
ปจจัยที่มีอทิธิพลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนของวิสาหกิจขนาดกลาง 
ในประเทศไทย 

 
 
 
 
 
 
 

รทวรรณ  อภิโชติธนกุล 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
วิทยานิพนธน้ีเปนสวนหน่ึงของการศึกษาตามหลักสูตรบริหารธุรกิจดุษฏีบัณฑิต 

คณะบริหารธุรกิจ มหาวิทยาลัยธรุกิจบัณฑิตย 
พ.ศ. 2558 

 

DPU



ง 

 Factors Influencing the Capital Structure of Medium Enterprises  
in Thailand 

 
 
 
 
 
 
 

Ratawan  Apichottanakun 
 

 
 
 

 

 
 

 
Thesis Submitted in Partial Fulfillment of the Requirements 

for the Doctor of Business Administration Program 
Department of Business Administration 

Faculty of Business Administration, Dhurakij Pundit University 
 2015 

 

 

DPU



ค 

หัวขอวิทยานพินธ ปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนของวิสาหกิจ 
ขนาดกลางในประเทศไทย 

ช่ือผูเขียน   รทวรรณ  อภโิชติธนกุล 
อาจารยท่ีปรึกษา  รศ.ดร.ธนิดา  จิตรนอมรัตน 
อาจารยท่ีปรึกษารวม ดร.กมลทิพย  อารธอส 
สาขาวิชา   บริหารธุรกิจดษุฎีบัณฑิต 
ปการศึกษา   2557 
 

บทคัดยอ 
 

 การวิจัยในคร้ังมีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการกําหนดโครงสราง
เงินทุนของวิสาหกิจนาดกลางในประเทศไทย  ประชากรที่ใชในการศึกษาคร้ังคือวิสาหกิจขนาดกลาง
ในประเทศไทย จํานวน 3,394 บริษัท แหลงของขอมูลท่ีใชในการศึกษาวิเคราะหเปนขอมูลทุติยภูมิซ่ึง
เปนขอมูลงบการเงินของวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทย การวิเคราะหขอมูลโดยการวิเคราะห
ถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple Regression analysis) ดวยวิ ธีกําลังสองนอยท่ีสุด (Ordinary Least 
Square Method: OLS) ในการวิเคราะหเพื่อคนหาความสัมพันธของตัวแปรท่ีมีนัยสําคัญตอการ
กําหนดโครงสรางเงินทุน และการวิจัยเชิงคุณภาพ โดยการสัมภาษณผูประกอบธุรกิจเพื่อใหทราบถึง
การจัดหาเงินทุนท่ีนํามาใชในการดําเนินธุรกิจและการขยายกิจการ หรือการพัฒนาคุณภาพ
ผลิตภัณฑและการบริการ  วาจัดหาเงินทุนมาจากแหลงเงินทุนของตนเองหรือมาจากแหลงหนี้สิน
ระยะยาว 
 ผลการวิจัยพบวาปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนในรูปของอัตรา
หนี้สินรวม ในภาพรวมของวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทย อุตสาหกรรมการบริการ และ
อุตสาหกรรมคาสงและคาปลีกมีความสอดคลองกันท้ังในป 2554 และป 2555 ซ่ึงปจจัยท่ีมีอิทธิพล
ตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนใหเพ่ิมข้ึนในรูปของอัตราหน้ีสินรวม ไดแก ผลกระทบของอัตรา
ภาษี ผลประโยชนทางภาษีท่ีไดรับท่ีไมใชหนี้สิน อัตราการเจริญเติบโต ความสามารถในการทํา
กําไร สวนปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนใหลดลงในรูปของอัตราหน้ีสินรวม  
ไดแก เงินกูยืมระยะส้ัน   
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ABSTRACT 
 

 This research aims to study factors that influence the capital structure determination 
of medium enterprises in Thailand. The study population comprises 3,394 medium enterprise 
companies. Data sources for the analysis is primary data about financial statement of Thailand’s 
medium enterprise. The multiple regression analysis is employed regarding ordinary least square 
method (OLS), in order to analyze the relationship of the variables that are significantly associate 
the capital structure determination.  Moreover, the qualitative research, applying entrepreneur 
interview on the topic of capital arrangement for business operation and  expansion, product and 
service quality development is employed to find out that the capital is from own source or long-
term loan. 

The research shows that in year 2011 and 2012, there is a consonance on factors 
which influence the capital structure determination in form of total debt ratio in overall view of 
medium size business enterprise in Thailand, service industry, wholesale and retail business.  The 
factors which influence the capital structure determination in form of total debt ratio are the 
impact of tax rate, Non-debt tax shield, growth rate and Profitability, while factor which influence 
the decrease of capital structure determination in form of total debt rate is the short-term loan. 
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บทที่ 1 
บทนํา 

 
1.1 ความเปนมาและความสําคัญของปญหา  
 การดําเนินงานของธุรกิจนั้นจําเปนตองมีการจัดหาเงินทุนไปลงทุนในโครงการตางๆ  
ท่ีธุรกิจไดวางแผนไวซ่ึงสามารถจัดหาไดจากแหลงเงินทุนภายในกิจการและแหลงเงินทุนภายนอก
กิจการ  เงินทุนเหลานี้ธุรกิจสามารถจัดหาไดจาก การกอหนี้  และสวนของเจาของ หรือ เรียกวา
สวนของผูถือหุน โดยทฤษฎีทางการเงินเรียกการจัดหาเงินทุนระหวางสองแหลงนี้วาโครงสราง
เงินทุน และใหหลักในการกําหนดโครงสรางเงินทุนท่ีเหมาะสมวาหากธุรกิจสามารถจัดสัดสวน
ของโครงสรางเงินทุนไดเหมาะสมจะทําใหตนทุนทางการเงินของธุรกิจนั้นๆ รวมท้ังความเส่ียงทาง
การเงินของธุรกิจอยูในระดับท่ีไมสูงจนเกินไป ซ่ึงมีผลใหการดําเนินธุรกิจมีประสิทธิภาพได 
ทฤษฎีทางการเงินกลาววาการจัดสัดสวนโครงสรางเงินทุนใหเหมาะสม เปนเร่ืองหนึ่งท่ีสําคัญมาก
ตอธุรกิจ เพราะหากมีหนี้สินมากและไมสามารถชําระหนี้ได การกอหนี้ก็จะกลายเปนภาระแกธุรกิจ
ทันที  และหากมีหนี้สินมากจนเกินความสามารถในการชําระหนี้อาจสงผลใหธุรกิจลมละลายได 
แตถาหากธุรกิจใชเงินทุนจากสวนเจาของจํานวนมาก หรืออยางเดียว ก็อาจมีภาระในการระดม
เงินทุน และตนทุนในการจัดหาได เนื่องจากตนทุนของเงินทุนจากเจาของตองคิดคาเสียโอกาสใน
การไมสามารนําเงินไปทําอยางอ่ืนและยังตองบวกความเส่ียงในการทําธุรกิจลงไปดวยทําใหตันทุน
สูงกวาตนทุนจากการกอหนี้ (ธนิดา จิตรนอมรัตน, 2546; Brigham & Ehrhardt, 2005; Megginson 
& Smart, 2006) นอกจากนี้ยังไมสามารถแสดงเปนคาใชจายเพื่อหักภาษีในงบกําไรขาดทุนได
เหมือนคาใชจายดอกเบี้ยจากการกูยืม ซ่ึงกฎหมายยอมใหเปนคาใชจายตนทุนทางการเงินเพื่อหัก
ภาษีเงินไดนิติบุคคลในงบกําไรขาดทุนได (บทบัญญัติแหงประมวลรัษฎากร; มาตรฐานการบัญชี
ฉบับท่ี 23, 2552, 3-8)  จึงสรุปไดวาตนทุนของเงินทุนจากสวนของเจาของแพงกวาตนทุนจากการ
กอหนี้ อยางไรก็ตามเงินทุนของเจาของหรือผูถือหุนไมเสมอไปวาตองจายผลตอบแทนใหเจาของ 
ถาหากการดําเนินธุรกิจไมมีผลกําไร ธุรกิจสามารถไมจายเงินปนผลใหเจาของได ดังนั้น เงินทุนจาก
เจาของจึงมีขอดีคือไมเปนภาระทําใหความเส่ียงทางการเงินตํ่ากวา สวนเงินทุนจากการกูยืมจาก
ภายนอกท่ีตนทุนทางการเงินแมจะตํ่า แตภาระความเส่ียงทางการเงินสูงกวาเนื่องจากตองชําระหนี้
เงินตนและดอกเบ้ียตามขอตกลงในสัญญาที่มีไวกับเจาหนี้ ซ่ึงเปนภาระทางกฎหมายท่ีไมอาจ
หลีกเล่ียงได (Harding, Liang, & Ross, 2006) เห็นไดวาท้ังสองแหลงเงินทุนตางก็มีขอดีขอเสีย
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ดวยกันท้ังคู ดังนั้นการกําหนดสัดสวนโครงสรางเงินทุนของธุรกิจจึงเปนเร่ืองท่ีผูบริหารธุรกิจตอง
พิจารณาใหรอบคอบถึงความเหมาะสมท่ีควรจะเปน (ธนิดา จิตรนอมรัตน, 2546; Brigham & 
Ehrhardt, 2005; Harding et al., 2006; Megginson & Smart, 2006)  
 ในการดําเนินธุรกิจ เงินทุนมีความสําคัญอยางมาก ผูประกอบกิจการตองอาศัยเงินทุน
เพ่ือใชในการดําเนินกิจการ ซ้ือเคร่ืองจักรอุปกรณ ใชเปนเงินทุนหมุนเวียนและใชเพ่ือขยายกิจการ
แลว เงินทุนยังเปนปจจัยท่ีสําคัญตอการพัฒนาทางเทคโนโลยี  รวมท้ังการวิจัยและพัฒนาซ่ึงเปน
ส่ิงจําเปนตอการสรางนวัตกรรมใหมๆ ใหเกิดข้ึนโดยอาศัยประโยชนจากเทคโนโลยีในการสรางขอ
ไดเปรียบในการแขงขัน  ท่ีผานมาความสามารถในการรับรูตลอดจนการถายทอดเทคโนโลยีใน
กลุมผูประกอบการวิสาหกิจขนาดกลาง คอนขางมีอุปสรรคอยูมากสวนหน่ึงมาจากเงินทุน สําหรับ
เงินทุนท่ีใชในการดําเนินธุรกิจของวิสาหกิจขนาดกลางมากจาก 2 แหลงใหญๆ คือ แหลงเงินทุน
ภายในกิจการ ไดมาจากเงินลงทุนของผูเปนหุนสวน กําไรสะสม หรือเงินทุนจากครอบครัว และ
แหลงเงินทุนจากภายนอกกิจการ การระดมเงินจากแหลงภายนอกมีหลายรูปแบบ เชนการออกหุน
เพิ่มทุน การกูยืมเพื่อนํามาใชจายและลงทุนในทรัพยสินตางๆ การกูยืมนั้นจะมีเง่ือนไขในการชําระ
คืนท่ีแนนอนตามระยะเวลาท่ีแตกตางกันข้ึนอยูกับวัตถุประสงคการใชเงินนั้นๆ สําหรับวิสาหกิจ
ขนาดกลางจะมีการเขาถึงแหลงเงินทุนภายนอกยากลําบากกวาธุรกิจขนาดใหญ ถาเปรียบเทียบกับ
บริษัทขนาดใหญแลวนั้นวิสาหกิจขนาดกลางจะมีสินทรัพยถาวรนอยกวา ทําใหการขอสินเช่ือมี
โอกาสจะประสบความสําเร็จนอยเนื่องจากอาจขาดหลักทรัพยคํ้าประกัน สําหรับโครงสรางเงินทุน
ของบริษัทขนาดใหญ พบวาเม่ือแบงตามแหลงเงินทุนภายใน (กําไรสะสมและคาเส่ือมราคา) และ
แหลงเงินทุนภายนอก (จากการกอหนี้และออกหุนทุน) การจัดหาเงินทุนของบริษัทขนาดใหญมัก
คํานึงถึงจุดท่ีเหมาะสมของสัดสวนโครงสรางเงินทุนระหวางหนี้สินและทุนของเจาของเพ่ือให
มูลคาของธุรกิจสูงสุด ซ่ึงเปนไปตามหลักทฤษฎีการจัดหาเงินตามลําดับข้ัน (Correa, Basso, & 
Nakamura, 2007) แตวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมนั้นลักษณะการดําเนินธุรกิจท่ีพบเห็นสวน
ใหญจะเปนลักษณะการดําเนินธุรกิจในรูปแบบของธุรกิจครอบครัว การบริหารงานสวนมากจะเปน
บุคคลในครอบครัว ซ่ึงเปนโครงสรางการบริหารงานแบบงายๆ ไมอาศัยผูบริหารมืออาชีพมากนัก 
โดยเงินทุนท่ีใชในการดําเนินธุรกิจมักมาจากการระดมเงินทุนจากเจาของกิจการและบุคคลใน
ครอบครัวมากกวาบุคคลภายนอก (Bhaird & Lucey, 2009) การระดมเงินทุนสวนใหญจึงไมไดคํานึง
ตามหลักทฤษฎีการเงินมากนัก (กฤษดี ปยะวัฒนะนนท, 2546) จึงทําใหเกิดประเด็นวาการมีสัดสวน
โครงสรางเงินทุนในลักษณะนี้เหมาะสมในแงการจัดการตนทุน และความเส่ียง หรือไม  
 นอกจากนี้ เม่ือทําการศึกษาปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนในงานวิจัย
ประเทศตางๆ ไดแก ประเทศ อังกฤษ อเมริกา ไอรแลนด สเปน อินเดีย มาเลเชีย ออสเตรีย จีน และ  
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เวียดนาม เปนตน พบวามักเปนการศึกษาเฉพาะโครงสรางเงินทุนของบริษัทขนาดใหญท่ีจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย หรือไมก็เปนวิสาหกิจขนาดเล็ก สวนการศึกษาในวิสาหกิจขนาดกลางพบวา ยังมี
งานวิจัยไมมากนัก (Sharma, 2006; Correa et al., 2007; Bhaird, 2007; Viviani, 2008; Abor, 2007)   
ประกอบกับวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทยสวนมากแหลงเงินทุนที่ใชในการดําเนินธุรกิจมาก
จากการออมของผูประกอบการ ครอบครัวและผูรวมลงทุน ซ่ึงเปนแหลงเงินทุนภายในธุรกิจ แตแหลง
เงินทุนภายนอกจะเปนแหลงเงินทุนอีกแหลงท่ีสนับสนุนการดําเนินธุรกิจ แตวิสาหกิจขนาดกลางนั้น
มีชองทางการเขาถึงแหลงเงินทุนคอนขางจํากัด (Bhaird & Lucey, 2009) จึงทําใหเกิดประเด็น
นาสนใจในการศึกษาวาเปนเพราะเหตุใดและมีปจจัยสําคัญอะไรที่มีอิทธิพลตอสัดสวนโครงสราง
เงินทุนของวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทย งานวิจัยนี้จึงไดศึกษาวิจัยเกี่ยวกับปจจัยท่ีมีผลตอการ
กําหนดโครงสรางเงินทุนของวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทย คาดวาการศึกษาโครงสรางเงินทุน
คร้ังนี้จะมีนัยสําคัญในเชิงวิชาการในแงการเพิ่มพูนและขยายองคความรูใหม สวนในทางปฏิบัติ 
งานวิจัยนี้นาจะชวยใหผูประกอบการของวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทยตัดสินใจเกี่ยวกับการ
กําหนดสัดสวนโครงสรางเงินทุนของธุรกิจไดเหมาะสมยิ่งข้ึนเพื่อใหการบริหารกิจการมี
ประสิทธิภาพมากยิ่งข้ึน  และรองรับการขยายตัวเปนธุรกิจขนาดใหญตอไปในอนาคต  
 
1.2 ประเด็นปญหาการวิจัย  
 จากความเปนมาและความสําคัญของปญหาดังกลาว เห็นไดวาวิสาหกิจขนาดกลางใน
ประเทศไทย ใชเงินทุนสวนใหญจากเงินทุนของเจาของและสมาชิกในครอบครัวมากกวาเงินทุนจาก
การกูยืมบุคคลภายนอก  ซ่ึงเปนสัดสวนโครงสรางเงินทุนท่ีตรงขามจากหลักการทางการเงินในทฤษฎี
ตางๆ (ธนิดา จิตรนอมรัตน, 2546; Brigham & Ehrhardt, 2005; Harding et al., 2006; Megginson & 
Smart, 2006) จึงทําใหเกิดประเด็นท่ีสําคัญวาการจัดสัดสวนโครงสรางเงินทุนของธุรกิจประเภท
วิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทยแบบนี้เหมาะสมหรือไมในโลกยุคโลกาภิวัฒน และมีปจจัยใดที่มี
อิทธิพลตอการตัดสินกําหนดโครงสรางเงินทุนของวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทย 
 
1.3 วัตถุประสงคในการวิจัย  
 จากประเด็นปญหาการวิจัยขางตน ทําใหสามารถกําหนดวัตถุประสงคของการวิจัย
ออกเปนขอๆ ไดดังนี้ 
 1. เพื่อศึกษาปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนของวิสาหกิจนาดกลางใน
ประเทศไทย 
 2. เพื่อศึกษาเปรียบเทียบปจจัยกําหนดโครงสรางเงินทุนของวิสาหกิจขนาดกลางใน
ประเทศไทยแตละประเภทอุตสาหกรรม   
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1.4 ขอบเขตการวิจัย  
 ในการวิจัยคร้ังนี้ไดกําหนดขอบเขตในการวิจัยวาเปนการศึกษาและวิเคราะหขอมูลท่ี
เก็บรวบรวมจากงบการเงินของวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทยในป พ.ศ. 2554 และป พ.ศ. 
2555 เฉพาะท่ีจดทะเบียนในรูปแบบของบริษัทเทานั้น โดยขอมูลท้ังหมดรวบรวมมาจากฐานขอมูล
ของกรมพัฒนาธุรกิจการคา กระทรวงพาณิชย และเปนการศึกษาท่ีอยูในขอบเขตของหลักทฤษฎี
โครงสรางเงินทุนสามทฤษฎีคือ ทฤษฎีการพิจารณาผลประโยชนและการกอหนี้ เปนการเสนอ
เกี่ยวกับประโยชนทางภาษีถาหากธุรกิจจัดหาเงินทุนมาจากการใชหนี้สินจะทําใหธุรกิจไดรับ
ผลประโยชนทางภาษีซ่ึงดอกเบี้ยจายท่ีนําไปจายชําระหนี้จะทําใหไดรับผลประโยชนทางภาษี  
(Modigliani & Miller, 1958) ทฤษฎีการจัดหาเงินตามลําดับข้ัน เปนการนําเสนอเกี่ยวกับการจัดหา
เงินทุนของธุรกิจซ่ึงธุรกิจจะจัดหาเงินทุนมาจากแหลงภายในของธุรกิจกอนนั้นคือ เงินลงทุนของ
เจาของธุรกิจ กําไรสะสม ถาแหลงเงินทุนภายในไมเพียงพอคอยจัดหาเงินทุนมาจากการกอหนี้ และ
สุดทายคือการออกหุน (Myers, 1984) และทฤษฎีตัวแทนเปนทฤษฎีท่ีนําเสนอเกี่ยวกับความขัดแยง
ระหวางกลุมคนท่ีมีความเกี่ยวของกับธุรกิจ ไดแก ผูบริหาร ผูถือหุน และเจาหนี้ (Jensen & Meckling, 
1976)  
 
1.5 ประโยชนท่ีคาดวาจะไดรับ  
 ผลของงานวิจัยนี้ จะทําใหทราบถึงปจจัยท่ีมีนัยสําคัญตอการกําหนดโครงสรางเงินทุน
ของวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทยโดยรวม  และปจจัยของแตละประเภทอุตสาหกรรมในการ
จัดการโครงสรางเงินทุนของวิสาหกิจขนาดกลางดวย ดังนั้น งานวิจัยนี้จึงมีนัยสําคัญในทางการ
บริหารธุรกิจตอผูประกอบการของวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทย และยังมีนัยสําคัญในเชิง
วิชาการดวย ทางดานวิชาการมีประโยชนในบริบทของการขยายองคความรูเกี่ยวกับการจัดการ
โครงสรางเงินทุนในประเทศไทยจากธุรกิจขนาดใหญขยายมายังโครงสรางเงินทุนของวิสาหกิจ
ขนาดกลางในประเทศไทย และเพิ่มองคความรูความสัมพันธของโครงสรางเงินทุนของวิสาหกิจ
ขนาดกลางในประเทศไทย วาแตกตางจากทฤษฎีและโครงสรางเงินทุนของธุรกิจขนาดใหญหรือไม 
อยางไร 
 นอกจากนี้ในทางปฏิบัติยังชวยทําใหผูประกอบธุรกิจของวิสาหกิจขนาดกลางใน
ประเทศไทยทราบปจจัยท่ีมีผลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุน ทําใหสามารถนําไปประยุกตใชใน
การตัดสินใจในการจัดการโครงสรางเงินทุนท่ีเหมาะสมในธุรกิจของตนเองได   
 โดยการศึกษานี้จะทําการศึกษาบนพ้ืนฐานของทฤษฎีทางการเงินดังท่ีกลาวในขอบเขต
การวิจัย พรอมกันทีเดียวสามทฤษฎี จึงทําใหการศึกษานี้มีคุณคาทางวิชาการในแงประชากรและ
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ตัวอยางท่ีใชศึกษาใหม  และการปรับตัววัดตัวแปรใหทันสมัยและเหมาะสมมากข้ึน ซ่ึงอาจสงผลให
การวิจัยคร้ังนี้มีประสิทธิภาพและไดผลลัพธในเชิงประจักษท่ีชัดเจนมากข้ึน  
 
1.6 นิยามศัพท 
 คําศัพทสําคัญในการวิจัยคร้ังนี้ ไดแก 
 1. วิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทย หมายถึง วิสาหกิจขนาดกลางตามความหมายท่ี
กําหนดในพระราชบัญญัติสงเสริมวิสาหกิจขนาดกลาง และขนาดยอม พ.ศ. 2545 โดยตามกฎหมาย
ฉบับนี้ แบงการดําเนินกิจการเปน กิจการผลิต กิจการบริการ กิจการคาสง และกิจการคาปลีก และ
กําหนดวาวิสาหกิจขนาดกลางคือ หนึ่ง- กิจการท่ีดําเนินงานเกี่ยวกับการผลิตหรือบริการ มีมูลคา
ทรัพยสินถาวรเกินกวาหาสิบลานบาทขึ้นไปแตไมเกินสองรอยลานบาท หรือมีการจางงานเกินกวา
หาสิบเอ็ดคนข้ึนไปแตไมเกินสองรอยคน สอง- กิจการคาสง ท่ีมีมูลคาทรัพยสินถาวรเกินกวาหาสิบ
ลานบาทข้ึนไปแตไมเกินหนึ่งรอยลานบาท หรือมีการจางงานเกินกวายี่สิบหกคนข้ึนไปแตไมเกิน
หาสิบคน สาม- กิจการคาปลีก ท่ีมีมูลคาทรัพยสินถาวรเกินกวาสามสิบลานบาทข้ึนไปแตไมเกิน 
หกสิบลานบาท หรือมีการจางงานเกินกวาสิบหกคนข้ึนไปแตไมเกินสามสิบคน  
                2.  สัดสวนโครงสรางเงินทุน หมายถึง สัดสวนเงินทุนในธุรกิจระหวางเงินทุนจาก
หนี้สินท้ังหมด  และเงินทุนจากสวนของเจาของ  

3.  แหลงเงินทุนระยะส้ัน หมายถึง เงินทุนจากหนี้สินระยะส้ันหรือหนีสิ้นหมุนเวียนท่ีมี
ระยะเวลาครบกําหนดชําระหนี้ภายในหนึ่งป ประกอบดวยเงินทุนจาก เจาหนี้การคา ตั๋วเงินจาย  
เงินกูระยะส้ัน และคาใชจายคางจายตางๆ ซ่ึงเปนเงินทุนหาไดจากแหลงเงินทุนภายนอก 

 4.  แหลงเงินทุนระยะยาว แบงไดเปน 2 สวน คือ เงินทุนระยะยาวท่ีไดจากการกอหน้ี
ระยะยาว และเงินทุนระยะยาวสวนท่ีไดจากกําไรสะสมและการออกหุนทุน ซ่ึงสามารถจัดหาได
จากแหลงเงินทุนภายนอกและแหลงเงินทุนภายในของธุรกิจ 

 5.  ความเส่ียงทางธุรกิจ (Business Risk) หมายถึง ความเส่ียงท่ีเกิดจากความไมแนนอน
ของการดําเนินงาน จนทําใหมีรายไดไมคุมกับคาใชจาย เกิดผลขาดทุนและการลงทุนไมคุมคาจนทํา
ใหธุรกิจตองเลิกกิจการได 
 6. ความเสี่ยงทางการเงิน (Financial Risk) หมายถึง ความเส่ียงท่ีเกิดจากการที่ธุรกิจ
ตัดสินใจกอหนี้แตไมสามารถชําระหนี้สินได ซ่ึงอาจเปนการขาดเงินทุนเพียงช่ัวคราว เรียกวาเปน
ความเสี่ยงทางเทคนิคท่ีไมสามารถชําระหนี้สินไดในบางคร้ัง หรือในกรณีรุนแรงมีการขาดเงินทุน
อยางมากจนไมสามารถชําระหนี้ได เรียกวามีหนี้สินลนพนตัวจนทําใหธุรกิจลมละลายได 
 

DPU



6 

1.7 โครงสรางวิทยานิพนธ 
 งานวิจัยนี้มีช่ือวาปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนของวิสาหกิจขนาด
กลางของประเทศไทย โดยแบงเนื้อหาในการศึกษาวิจัยออกเปน  5 บท ดังนี้ 
 บทท่ี 1 บทนํา กลาวถึงความเปนมาและความสําคัญของปญหา เพ่ือใหทราบถึงท่ีมาใน
การศึกษาปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนของวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทย 
วัตถุประสงคในการวิจัย ขอบเขตการวิจัยท่ีระบุหนวยของการวิเคราะหอยางชัดเจน นิยามศัพทของคํา
เฉพาะทางวิชาการ และประโยชนท่ีคาดวาจะไดรับจากการศึกษาในคร้ังนี้ ท้ังผลประโยชนทางดาน
การบริหารและทางดานการศึกษา  
 บทท่ี 2 แนวคิด ทฤษฎี และผลงานวิจัยท่ีเกี่ยวของ ในบทน้ี เร่ิมจากกลาวถึงทฤษฎีทางการ
เงินท่ีเปนทฤษฎีโครงสรางเงินทุนท่ีเปนพื้นฐานของการกําหนดสัดสวนโครงสรางเงินทุนในธุรกิจ 
3 ทฤษฎีดังตอไปนี้ ทฤษฎีการพิจารณาผลประโยชนและการกอหนี้ ทฤษฎีการจัดหาเงินตามลําดับข้ัน 
และทฤษฎีตัวแทน ตอจากนั้นจะเปนการทบทวนงานวิจัยท่ีผานมาในอดีตเพื่อใหทราบตัวแปรท่ีมี
นัยสําคัญตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนในงานวิจัยท่ีผานมา ผลการศึกษางานวิจัยท่ีผานมาทําให
สามารถพิจารณากําหนดตัวแปรท่ีศึกษาในคร้ังนี้และเพื่อเลือกตัวแปรใหมท่ียังไมไดมีการศึกษา
นํามาใชในการศึกษาคร้ังนี้ดวย ผลท่ีไดจากการศึกษาในบทนี้คือกรอบแนวคิดในการวิจัยเพ่ือนําไป
จัดทําระเบียบวิจัยในรายละเอียดในบทตอไป 
 บทท่ี 3 ระเบียบวิธีวิจัยในบทน้ีกลาวถึง ประชากรและตัวอยางท่ีใชในการศึกษา โดย
การศึกษาคร้ังนี้ไมใชการสุมตัวอยางแตใชประชากรท้ังหมดท่ีเปนวิสาหกิจขนาดกลางท่ีจดทะเบียน
ในรูปบริษัท จํากัด แหลงขอมูลท่ีใชในการเก็บรวบรวมขอมูล ซ่ึงเปนแหลงขอมูลจากทางราชการ คือ 
กรมพัฒนาธุรกิจการคา กระทรวงพาณิชย และอธิบายการวัดคาตัวแปร โดยละเอียด รวมท้ังสถิติท่ีใช
ในการวิเคราะหขอมูลงบการเงินป พ.ศ. 2554 และป พ.ศ. 2555 ของประชากรดังกลาว ไดแก สถิติ
เชิงพรรณนา (Descriptive Statistic) วิเคราะหคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธแบบเพียรสัน (Pearson’s 
Correlation Moment Coefficient) การวิเคราะหถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression analysis) และ
การสัมภาษณผูประกอบการวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศเพ่ือใหทราบถึงการจัดหาแหลงเงินทุนท่ี
ใชในโครงสรางเงินทุน 
 บทท่ี 4 ผลการวิเคราะหขอมูล ในบทนี้เปนการรายงานการวิเคราะหขอมูล การแปล
ความหมายของผลการวิเคราะหขอมูลตามสถิติท่ีใชในการวิจัย โดยรายงานผลใหสอดคลองตรงตาม
วัตถุประสงคของการวิจัยตามท่ีระบุไวในบทท่ี 1 สวนการอภิปรายผลจะไดกลาวในบทตอไป 
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 บทท่ี 5 สรุปผลการวิจัย อภิปรายผล และขอเสนอแนะ บทนี้เปนการสรุปผลการวิจัยท่ีได
ทําการวิเคราะหจากบทที่ 4 มาอภิปรายผลกับงานวิจัยในอดีตท่ีไดศึกษาไวในบทท่ี 2 วาปจจัยใดบางท่ี
ผลอยางมีนัยสําคัญตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนของวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทย เหมือน
หรือแตกตางจากงานวิจัยในอดีตอยางไร รวมท้ังขอจํากัดตางๆ ของการศึกษาในคร้ังนี้ เพื่อให
ขอเสนอแนะในการนําไปใชประโยชนและในการนําไปวิจัยตอไปในอนาคต 
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บทที่ 2 
แนวคิด ทฤษฎี และผลงานวิจัยที่เกี่ยวของ 

 
 การศึกษาในบทนี้ เปนการศึกษาวรรณกรรมท่ีเกี่ยวกับปจจัยท่ีมีผลตอการจัดการ
โครงสรางเงินทุนในประเทศตางๆ เพื่อนํามาสรางกรอบแนวคิดในการศึกษาปจจัยท่ีมีอิทธิพล 
ตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนของวิสาหกิจขนาดกลางของประเทศไทย โดยมีหัวขอศึกษา 
แนวคิด ทฤษฎี  และผลงานวิจัยท่ีเกี่ยวของดังตอไปนี้ 
  2.1 ทฤษฎีการพิจารณาตนทุนและผลประโยชนในการกอหนี้ (Trade off theory) 
  2.2 ทฤษฎีการจัดหาเงินทุนตามลําดับข้ัน (Pecking order theory) 
  2.3 ทฤษฎีตัวแทน (Agency theory) 
  2.4 ผลงานวิจัยท่ีเกี่ยวของ 
  2.5 กรอบแนวคิดในการวิจัย 
2.1 ทฤษฎีการพิจารณาตนทุนและผลประโยชนในการกอหนี้ (Trade off theory) 
 ทฤษฏีการพิจารณาตนทุนและผลประโยชนในการกอหนี้ เปนทฤษฎีโครงสรางเงินทุน
ใน ค.ศ. 1958 เม่ือ Modigliani and Miller (M&M) ไดตีพิมพบทความท่ีไดรับการยอมรับของเขา 
ภายใตขอสมมติวา มูลคาของธุรกิจ (firm Value) จะไมถูกกระทบโดยสัดสวนโครงสรางเงินทุน 
หรือกลาวอีกนัยหนึ่ง ผลของการศึกษาของ M&M พบวา ไมวาบริษัทจะจัดหาเงินทุนโดยวิธีใด 
ก็ตามจะไมมีผลกระทบตอมูลคาของกิจการ หมายความวาโครงสรางเงินทุนไมมีความสําคัญ ทฤษฎี
นี้เปนท่ีรูจักในช่ือยอวาทฤษฎี M&M 
 ตอมา Modigliani and Miller (1958) ยังมีขอสรุปเพ่ิมอีกวา สัดสวนโครงสรางเงินทุน
ของธุรกิจภายใตตลาดเงินทุนท่ีสมบรูณและมีประสิทธิภาพ การจัดหาเงินทุนของบริษัทจะไมมีผล
ตอมูลคาของบริษัท แตมูลคาของบริษัทข้ึนอยูกับความเส่ียงและการตัดสินใจลงทุนของธุรกิจ ซ่ึงใน
ความเปนจริง เปนท่ีทราบดีวาตลาดทุนเปนตลาดท่ีไมสมบรูณ เชน การใชเงินทุนจากหนี้มี
ผลประโยชนทางภาษีตางจากการใชเงินทุนจากเจาของ การใชหนี้มากๆ ทําใหมีโอกาสของการ
ลมละลายสูงข้ึนสงผลใหตนทุนเงินทุนสูงข้ึนได 
 Modigliani and Miller (1963) ยังกลาวเสริมวา  เงินทุนท่ีมาจากหนี้สิน มีความเปนไป
ไดวาดอกเบ้ียท่ีจายจากหนี้สินสามารถชวยลดภาระทางภาษีของบริษัทลงโดยนําดอกเบ้ียจายไปเปน
คาใชจายในการคํานวณกําไรสุทธิซ่ึงจูงใจใหบริษัทจัดหาเงินทุนจํานวนมากจากหนี้สินมากกวา
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เงินทุนจากทุนของเจาของ  ทฤษฎีนี้สรุปวาบริษัทท่ีมีความสามารถในการทํากําไรสูงมักใชแหลง
เ งินทุนจากการกอหนี้ เพื่อนําผลประโยชนจากดอกเบ้ียจายมาบรรเทาภาระภาษี ท่ีบริษัท 
ตองจาย  (Degryse, De Goeij, & Kapper, 2009; Sogorb-Mira, 2001) โดยการพิจารณาเลือกสัดสวน
โครงสรางเงินทุนใหเกิดความสมดุล (Trade off) ระหวางประโยชนทางภาษีของหนี้สิน และตนทุน
ทางการเงินจากภาระหนี้ (Financial distress) (Cassar & Holmes, 2003) 
 อยางไรก็ตามการศึกษาของ M&M มีขอสมมติท่ีไมเปนจริงบางประการ ดังตอไปนี้ 
 1. ไมมีคาธรรมเนียมในการซ้ือขายหลักทรัพย 
 2. ไมมีภาษี 
  3. ไมมีตนทุนท่ีทําใหบริษัทลมละลาย 
 4. ผูลงทุนสามารถกูยืมไดในอัตราเดียวกันกับบริษัท 
 5. นักลงทุนมีขอมูลเหมือนกับผูบริหารเกี่ยวกับโอกาสในการลงทุนในอนาคต 
 6. กําไรกอนดอกเบ้ียและภาษีไมถูกกระทบโดยการจัดหาเงินทุนจากหนี้สิน 
 Ross (1977) มีความคิดขัดแยงกับรูปแบบการทํางานของทฤษฎี M&M วาทฤษฎี M&M  
ไมมองถึงการดําเนินธุรกิจในโลกของความจริง Ross (1977) ทําการประยุกตมาจาก M&M โดยมอง
ถึงโลกธุรกิจในปจจุบัน จากพ้ืนฐานการดําเนินธุรกิจของบริษัท  เร่ิมตั้งแต การจายหน้ีเปนการจาย
การกําไรสุทธิซ่ึงเปนผลในการคํานวณภาษีของบริษัท การดําเนินธุรกิจท่ีมาจากหนี้สินท้ังหมดจะ
ทําใหธุรกิจมีความเกี่ยวของกับหนี้สินทางการเงินท้ังหมด จํานวนท่ีเหมาะสมของหน้ีสินตอทุนทาง
การเงิน  ผลประโยชนทางภาษีท่ีเพ่ิมข้ึนจากหน้ีสิน ก็เปนการเพิ่มข้ึนของตนทุนดั้งนั้นมีความนาจะ
เปนท่ีจะมีความหายนะเพ่ิมข้ึน DeAngelo and Masulis (1980) พบวาการลดภาระทางภาษีโดยใช
ดอกเบ้ียจายนั้นอาจจะไมจําเปนเสมอไปสําหรับบางบริษัท เนื่องจากบริษัทเหลานี้อาจจะมีการลด
ภาระภาษีโดยใชคาใชจายอยางอ่ืน เชน คาเส่ือมราคา คาใชจายในการวิจัยและพัฒนา เปนตน ซ่ึง
สงผลใหประโยชนของดอกเบี้ยจายจากการกอหนี้ลดลง  แตท้ังนี้ถาหากตัวแปรอ่ืนคงท่ีหมด  
ความสามารถในการใชเงินทุนจากหนี้จํานวนมากอาจสงผลกระทบทางบวกกับมูลคาของบริษัทได 
 Modigliani and Miller (M&M) นําเสนอแนวคิดเกี่ยวกับการกําหนดระดับสัดสวนของ
เงินทุนท่ีไมเกี่ยวของกับมูลคาของธุรกิจสําหรับธุรกิจในตลาดท่ีมีการแขงขันสมบูรณ แตมูลคาของ
ธุรกิจข้ึนอยูกับการประเมินความเส่ียงและการตัดสินใจลงทุนของธุรกิจ ดังนั้น มูลคาของธุรกิจ
สามารถประเมินไดจากมูลคาสินทรัพยท่ีแทจริง นอกจากนี้ ยังไดนําเสนอทฤษฏีเกี่ยวกับโครงสราง
เงินทุนไว 2 แนวทาง คือ รูปแบบท่ีไมมีภาษีเงินได และมีภาษีเงินได ซ่ึงเปนการดําเนินกิจการท่ัวๆ 
ไปของธุรกิจ ตอมา Modigiliani and Miller (M&M) (1958) นักการเงินท่ีศึกษาและบูรณาการทฤษฏี
ท่ีเกี่ยวของหลายทฤษฏีเขาดวยกัน เพื่อใหสามารถพรรณาหรืออธิบายปจจัยท่ีกําหนดโครงสราง
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เงินทุนท่ีเหมาะสม และสอดคลองกับสถานการณความเปนจริงมากท่ีสุด เชน ขนาดของธุรกิจ  
ความแปรปรวนของกระแสเงินสด ความยืดหยุนอุปสงคของผลผลิต การมีขอมูลภายในของธุรกิจ  
โครงสรางผูถือหุน ตนทุนท่ีเกิดจากความขัดแยงระหวางตัวแทนและผลกระทบทางภาษี เปนตน   
  
2.2 ทฤษฎีการจัดหาเงินทุนตามลําดับขั้น (Pecking order theory) 
 ทฤษฏีการจัดหาเงินทุนตามลําดับข้ัน เปนการนําเสนอทฤษฏีโดย Myers (1984) เปน
ทฤษฎีท่ีกําหนดลําดับการจัดหาเงินทุนโดยจะใชทุนภายในของกิจการกอน เชน เงินทุนจากกําไร
สุทธิของกิจการ หรือกําไรสะสม ถาเงินทุนภายในไมพอ จึงคอยจัดหาเงินทุนลําดับถัดไปภายนอก
โดยการกอหนี้ หรือออกหุนกู และเลือกออกหุนสามัญหรือออกหุนใหมเปนแหลงเงินทุนสุดทาย 
(Chitnomrath, 2011) 
 จากการศึกษาทฤษฏีโครงสรางเงินทุนในหัวขอท่ีผานมา คือ ทฤษฏีตนทุนและ
ผลประโยชนท่ีเพิ่มข้ึนจากการจัดหาเงินทุนจากสวนของหนี้ (Trade off Theory) ซ่ึงมีขอขัดแยงใน
ประเด็นเร่ืองของในความเปนจริง โดยท่ัวไปของกิจการท่ีมีความสามารถในการสรางผลกําไรใน
ระดับท่ีสูงยอมมีสัดสวนของหนี้สินท่ีคอนขางตํ่า ขัดแยงกับหลักการสําคัญของทฤษฏีการพิจารณา
ตนทุนและผลประโยชนท่ีเกิดข้ึนจากการจัดหาเงินทุนจากสวนของหนี้ ซ่ึงความขัดแยงนี้ สามารถ
อธิบายไดโดยอาศัยแนวคิดและทฤษฏีการจัดหาเงินทุนตามลําดับข้ัน (Pecking order Theory) ท้ังนี้
เนื่องจากแนวคิดหรือหลักการสําคัญของทฤษฏีนี้ตั้งอยูบนพื้นฐานของความไมเทาเทียมกันของ
ขอมูล (Asymmetric Information) อธิบายไดวา  โดยท่ัวไปผูบริหารกิจการยอมเปนผูท่ีสามารถรูถึง
ความสามารถในการบริหารจัดการ หรือความสามารถในการสรางผลกําไรตลอดจนโอกาสของการ
เจริญเติบโตของกิจการไดดีและลึกซ้ึงกวาบุคคลภายนอก ซ่ึงการลวงรูหรือการเขาถึงขอมูลนี้ คือ 
ความไมเทาเทียมกันของขอมูล และเปนตัวแปรสําคัญท่ีสงผลตอนักลงทุนภายนอกหรือบุคคล
ท่ัวไป ท่ีไมทราบถึงมูลคาท่ีแทจริงของหลักทรัพยทรัพยท่ีออกใหม และทําใหนักลงทุนหรือบุคคล 
ภายนอกยอมตองมีการพิจารณาไตรตรองขอมูลประกอบอยางรอบคอบกอนการตัดสินใจซ้ือ
หลักทรัพย และความกังวลหนึ่งของนักลงทุนโดยท่ัวไปคือ หลักทรัพยท่ีเสนอขายดังกลาวนั้นมี
มูลคาสูงกวาความเปนจริง (Overpriced)  
 เม่ือเปนเชนนี้แลว  ภายหลังการประกาศจําหนายหุน ยอมสงผลใหราคาหุนตํ่าลงได  
หากผูบริหารกิจการมีขอมูลมากกวานักลงทุนหรือบุคคลภายนอกจริง ผูบริหารยอมสรางแรงจูงใจ
ตางๆ เพื่อดึงดูดใหนักลงทุนหรือบุคคลภายนอกเขามาซ้ือหลักทรัพยของกิจการในชวงท่ีราคา
หลักทรัพยมีราคาสูงกวาความเปนจริง  แตหากผูบริหารพิจารณาแลวทราบวา ในชวงเวลาดังกลาว
ราคาหลักทรัพยของกิจการมีมูลคาตํ่ากวาความเปนจริง (Underpriced) ยอมตัดสินใจท่ีจะยังไม
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ประกาศจําหนายหลักทรัพย แตจะเปล่ียนมาใชวิธีการจัดหาเงินทุนจากสวนของหนี้สินแทนนั่นเอง  
ซ่ึงตามทฤษฏีการพิจารณาจัดหาเงินทุนตามลําดับข้ัน (Pecking order Theory) มีขอสมมติท่ีสําคัญ
ประการหนึ่งคือ ผูบริหารจะตองพิจารณาถึงจังหวะเวลาในการประกาศจําหนายหลักทรัพย ซึ่งใน
ความเปนจริง ผูบริหารกิจการจําเปนจะตองพิจารณาปจจัยหรือตัวแปรทางภาษี (Taxes) ตนทุนท่ีเกิด
จากความออนแอทางการเงิน (Financial Distress Cost) รวมไปถึงตนทุนตามทฤษฏีตัวแทน 
(Agency Cost) ดวย   
 ดังนั้น นักลงทุนโดยท่ัวไปยอมพิจารณาไดวาการประกาศออกหลักทรัพยเพิ่ม เปน
ลักษณะของการสงสัญญาณในดานลบตอกิจการท่ีออกหลักทรัพย ท้ังนี้ เพราะหากกิจการปราศจาก
ปญหาใดๆ และมีศักยภาพทางการเงินอยางเต็มท่ี ยอมสามารถจัดหาเงินทุนจากแหลงเงินทุนภายใน
ได โดยนํามาจากกําไรสะสมของกิจการ (Retained Earnings) นั่นเอง และผูบริหารกิจการควรนํา
กําไรสวนนี้มาใชในการลงทุนตอ  หากแตแหลงเงินทุนภายในของกิจการไมเพียงพอ ยอมมีความ
จําเปนท่ีผูบริหารกิจการจะตองจัดหาเงินทุนจากแหลงเงินทุนภายนอก นั่นคือการเลือกแหลงเงินทุน
ท่ีมาจากการกูหรือหนี้ ท้ังนี้ เพราะการระดมทุนจากการกอหนี้นี้ จะมีผลกระทบตอราคาหลักทรัพย
นอยกวา ซ่ึงสามารถชวยลดขอกังวลที่เกิดกับนักลงทุนไดระดับหนึ่ง  ท้ังนี้ทฤษฏีการพิจารณาจัดหา
เงินทุนตามลําดับข้ัน (Pecking order Theory) กลาววา  ผูบริหารกิจการควรตัดสินใจจัดหาเงินทุน
จากสวนของทุนเปนแหลงเงินทุนอันดับทายสุด 
 อยางไรก็ตาม ทฤษฎีการจัดหาเงินตามลําดับข้ัน Pecking order Theory ไมไดเพิกเฉยตอ
การพิจารณาปจจัยหรือตัวแปรดานภาษี รวมท้ังปจจัยความออนแอทางการเงิน (Financial Distress) 
แตอยางใด เพียงแตไดกลาวถึงหรือใหความสําคัญกับปจจัยนี้นอยกวาความพอใจของผูบริหาร
กิจการท่ีมีตอการระดมทุนจากแหลงเงินทุนภายในมากกวาแหลงเงินทุนภายนอก และยังพอใจการ
จัดหาเงินทุนดวยการกูหรือกอหนี้มากกวาการระดมทุนดวยการออกหลักทรัพยใหมดวย โดยมี
เหตุผลท่ีสําคัญคือ หากพิจารณาในมุมของนักลงทุน ยอมมีความกังวลเกี่ยวกับราคาของหลักทรัพย
ท่ีนําเสนอขาย และพบวาโอกาสของหลักทรัพยท่ีอยูในลักษณะของตราสารหน้ี มีโอกาสที่จะเกิด
หลักทรัพยมีราคาไมเหมาะสม Mispriced Securities ในระดับท่ีต่ํากวาหลักทรัพยท่ีนําเสนอในรูป
ของตราสารประเภททุน ดวยเหตุนี้ หากไมเกิดความออนแอทางการเงินกับกิจการท่ีนําเสนอ
หลักทรัพยแลว นักลงทุนยอมไดรับผลตอบแทนในรูปของอัตราดอกเบ้ียอยางคงท่ี ทําใหทฤษฎีการ
จัดหาเงินตามลําดับ Pecking order Theory จึงอธิบายดวยวา  หากกิจการตองการแหลงเงินทุนจาก
ภายนอกอยางแทจริงแลว ก็ควรจะตองระดมทุนจากสวนของหนี้สินเสียกอน แลวจึงพิจารณาจาก
สวนของทุน และควรท่ีจะออกตราสารหนี้ท่ีมีความเส่ียงตํ่าประเภทหุนกูธรรมดา (Straight bond) 
กอนตราสารหน้ีประเภทท่ีมีความเส่ียงสูง เชน หุนกูแปลงสภาพ (Convertible Bond)  
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 Modigliani and Miller (1984) ไดสรุปเกี่ยวกับประเด็นตนทุนท่ีเกิดจากการปรับเปล่ียน
โครงสรางเงินทุนภายใตขอสมมติท่ีวา ไมมีตนทุนท่ีเกิดข้ึนจากการปรับเปล่ียนโครงสรางเงินทุน 
(no adjustment cost) ขณะท่ีในทางปฏิบัติมีตนทุนดังกลาวเกิดข้ึนดังนั้น ผูบริหารกิจการควรหา
แนวทางในการจัดหาเงินทุนเพื่อใหไดตนทุนดังกลาวท่ีต่ําท่ีสุด เพราะเม่ือตนทุนในการจําหนาย
หลักทรัพยเพิ่มสูงข้ึนอยางผิดปกติ  ยอมสงผลใหสัดสวนของหนี้สินของกิจการมีความผันผวนออก
จากระดับหนี้สินที่เปนเปาหมายของกิจการไดตลอดเวลา    
 ภายหลัง Myers (1984) Myers and Majluf (1984) ไดศึกษาและใหขอสรุปเกี่ยวกับ 
รูปแบบการจัดหาเงินตามลําดับ Pecking Order Models วา ไมสามารถหาระดับสัดสวนหนี้สินตอ
สินทรัพย ท่ี เหมาะสมได  ท้ังนี้  เพราะปญหาความไม เทา เทียมกันของขอมูล  (asymmetric 
information) รวมท้ังปญหาการสงสัญญาณ (signaling problem) เปนปญหาท่ีเกิดจากผูบริหารทราบ
ขอมูลภายในของธุรกิจ จึงไมจําเปนท่ีใหบุคคลภายนอกเขามามีสวนในผลกําไรซ่ึงม่ันใจวา 
จะเพ่ิมข้ึน จึงตัดสินใจในการจัดหาเงินทุน ท่ีสัมพันธกับการจัดหาแหลงเงินทุนจากภายนอก ดังนั้น
วิธีการท่ีถูกตอง กิจการควรจะพิจารณาการจัดหาเงินทุนตามข้ันตอนการจัดหาเงินทุนโดยควร 
จะพิจารณาจัดหาแหลงเงินทุนจากภายในกิจการเปนอันดับแรกแตถาหากจําเปนตองการแหลง
เงินทุนจากภายนอก ก็ควรจะจัดหาเงินทุนจากสวนของหนี้กอนการพิจารณาการจัดหาเงินทุนจาก
สวนของทุน โดยเหตุผลของทฤษฎีการจัดหาเงินตามลําดับข้ัน Pecking Order Theory คือ กิจการ
โดยท่ัวไปจะไมมีการกําหนดสัดสวนหนี้สินเปาหมายเพราะสัดสวนหนี้สินตอสินทรัพยของกิจการ
นั้นถูกกําหนดมาจากผลการจัดหาเงินทุนตามลําดับข้ันตอนของการจัดหาเงินทุนอยูตลอดเวลา     
โดยถาสมมติวาในปจจุบันกิจการเผชิญกับปญหาความขาดแคลนทางดานการเงินโดยพิจารณาหา
แหลงเงินทุนอันดับแรกจากการกูหรือการกอหนี้ซ่ึงจะสงผลทําใหสัดสวนหน้ีสินตอสินทรัพยของ
กิจการนั้นสูงข้ึนในภายหลังและเหตุผลดังกลาวกส็ามารถอธิบายไดวาเพราะเหตุใดความสามารถใน
การทํากําไรของกิจการในอดีตถึงมีความสัมพันธในทิศทางท่ีตรงกันขามกับสัดสวนหนี้สินตอ
สินทรัพย 
 รวมไปถึง Lucas และ McDonald (1990) ซ่ึงไดขยายทฤษฎีการจัดหาเงินตามลําดับข้ัน 
Pecking Order Theory ของ Myers และ Majluf ในดานการตั้งคาแบบไดนามิค Dynamic Setting 
โดยเสนอวา  ผูบริหารกิจการจะสามารถรับรูเกี่ยวกับขอมูลภายในมูลคาของกิจการดวยเหตุนี้  
ผูบริหารกิจการยอมสามารถขยายระยะเวลาการระดมทุนจากสวนของทุนออกไป จนกวาจะ
พิจารณาไดถึงโอกาสในการลงทุนของกิจการ โดยเฉพาะในชวงท่ีระดับราคาของหลักทรัพยของ
กิจการท่ีออกหลักทรัพยนั้นมีราคาสูงเกินกวาท่ีควรจะเปนจึงจะพิจารณาการออกหลักทรัพยใหม 
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 แนวคิดเกี่ยวกับ ไดนามิคท่ีดีท่ีสุด Dynamic Optimal นี้มีความสําคัญตอโครงสราง
เงินทุนของกิจการ โดยหากคาใชจายในการดําเนินการจัดหาเงินทุนเปนอุปสรรคตอการท่ีกิจการ   
จนไมสามารถรักษาระดับโครงสรางเงินทุนใหอยูในระดับท่ีเหมาะสมได หากผูบริหารมีการ
พิจารณาและตัดสินใจท่ีจะเปล่ียนแปลงโครงสรางเงินทุนจําเปนท่ีจะตองนําปจจัยดานคาใชจายใน
การจัดหาเงินทุนดวย เพราะปจจัยดังกลาวนี้ จะทําใหตนทุนท้ังหมดที่เกิดข้ึนจากการจัดหาเงินทุน
ใหมมีมากกวาผลประโยชนท่ีจะไดรับจากการเปล่ียนแปลงโครงสรางเงินทุน โดยเฉพาะอยางยิ่ง 
สําหรับกิจการท่ีมีการเจริญเติบโตแบบกาวกระโดดการเพิ่มทุนดวยการกูหรือกอหนี้สินจะกอใหเกิด
ปญหา “Overshoot” คือกิจการจะไมสามารถรักษาระดับอัตราสวนหนี้สินได อยางไรก็ตาม สามารถ
ท่ีจะสามารถลดผลกระทบดังกลาวได ดวยการเปลี่ยนมาใชแหลงเงินทุนระยะส้ันและเมื่อกิจการมี
เงินกูระยะส้ันเพิ่มข้ึนเร่ือยๆ จนถึงระดับหนึ่ง กิจการก็อาจจะทําการเพิ่มแหลงเงินทุนระยะยาวจาก
ภายนอกวิธีการเชนนี้เปนการลดตนทุนการดําเนินงาน หรือ Transaction Cost เพราะสามารถลด
จํานวนคร้ังท่ีเพิ่มเงินกูระยะยาวไดและยังมีขอดีอีกประการหนึ่งคือสามารถลดผลกระทบของการใช
เงินกูระยะยาวท่ีเพิ่มข้ึน อันสงผลตอสัดสวนหนี้สินตอสินทรัพยของกิจการกลาวคือกิจการสามารถ
นําเงินกูระยะยาวท่ีเพิ่มข้ึนใหมสวนหน่ึงไปใชชําระหนี้เงินกูระยะส้ันท่ีมีมากไดซ่ึงกิจการอาจจะ
ดําเนินการวิธีนี้เปนวงจรไปเร่ือยๆ  
 ในสวนของประเด็นท่ีเกี่ยวของกับการบริหารระดับของสัดสวนโครงสรางเงินทุน
เพื่อใหอยูในระดับท่ีเหมาะสมนั้น Taggart (1977) และ Marsh (1982) ไดศึกษาโดยใช รูปแบบของ
ทฤษฎีทางเลือก Static-Tradeoff Model และไดขอสรุปท่ีวาระดับของสัดสวนโครงสรางเงินทุนท่ี
เหมาะสมจะเปนคา ณ เวลาใดเวลาหน่ึงเทานั้นเนื่องจากผลประโยชนทางภาษีท่ีจะไดรับจากการ 
กอหนี้จะเทากับตนทุนของความเส่ียงทางการเงิน (Financial Distress) ณ เวลาหนึ่งแตเม่ือเวลาผาน
ไประดับของสัดสวนโครงสรางเงินทุนท่ีเหมาะสมก็จะเปล่ียนแปลงไปดวยแตจากการศึกษาของ 
Masulis (1980), Dann and Mikkelson (1984), Mikkelson and Partch (1986) และ Eckbo (1986) ได
ใหขอสรุปท่ีขัดแยงกับรูปแบบทฤษฎีทางเลือก Static Trade-off model โดยกลาววาพฤติกรรมการ
ตัดสินใจเกี่ยวกับโครงสรางเงินทุนของกิจการนั้นจะไดรับอิทธิพลจากทฤษฎีการจัดหาเงิน
ตามลําดับข้ัน Pecking Order Theory ซ่ึงเปนผลมาจากคาใชจายในการดําเนินการจัดหาเงินทุน 
(Transaction Cost) โดยกิจการจะพยายามท่ีจะลดคาใชจายจากการจัดหาเงินทุนเพิ่มและจะตัดสินใจ
เลือกใชแหลงเงินทุนจากภายในกิจการ (Internal Fund) กอนแหลงเงินทุนจากภายนอกกิจการ 
(External Fund) แตถากิจการมีความจําเปนท่ีจะตองใชแหลงเงินทุนจากภายนอกแลวกิจการก็จะ
ตัดสินใจท่ีจะจัดหาเงินทุนจากการกอหนี้ (Debt) มากกวาการจัดหาเงินทุนจากสวนของทุน (Equity) 
ซ่ึงการเลือกประเภทของแหลงเงินทุนดังกลาวจะเปนผลทําใหกิจการไมมีระดับอัตราสวนหน้ีสินท่ี
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เหมาะสม (Target debt ratio) รวมไปถึง Bhaird  (2007) พบวาทําการศึกษาทฤษฎีการจัดหาเงินทุน
ตามลําดับข้ัน (Pecking order theory) จากกลุมธุรกิจขนาดเล็กและขนาดกลางในประเทศไอรแลนด
ก็พบผลลัพธในทํานองเดียวกัน ปจจัยสําคัญท่ีถูกระบุในทฤษฏีนี้คือ ความสามารถทํากําไร อายุของ
ธุรกิจ และโอกาสการเจริญเติบโต (Psillaki &  Daskalakis, 2008) 
 Myers (1984) ไดศึกษาและนําเสนอวาการจัดหาเงินทุนจากภายนอกของบริษัทเปนการ
สงผลใหบริษัทตองรับภาระตนทุนท่ีเกิดข้ึนในอัตราที่สูงกวาการใชเงินทุนภายในบริษัท ดังนั้น
บริษัทควรจัดหาเงินทุนตามลําดับข้ัน โดยใชเงินทุนของบริษัทกอนคือ จากกําไรสะสมท่ีเกิดจาการ
ดําเนินงาน รวมทั้งการขายหลักทรัพยท่ีอยูในความตองการของตลาด และควรจัดหาเงินจากแหลง
เงินทุนภายนอก ถาเงินทุนภายในของบริษัทไมเพียงพอตอการลงทุนแลว โดยเลือกแหลงเงินทุนท่ีมี
ความปลอดภัยมากท่ีสุดกอน 
 ตอมา Myers (1984) ไดพัฒนาทฤษฎีของเขาจากแนวคิดเร่ืองความไมเทาเทียมของ
ขอมูล (Asymmetric information) โดยอธิบายวาผูบริหารทราบขอมูลเกี่ยวกับมูลคาและความเส่ียง
ของบริษัทในการบริหารเพื่อประโยชนแกธุรกิจมากกวานักลงทุนภายนอก เรียกวาเปนความ 
ไมเทาเทียมกันของขอมูลท่ีผูบริหารรูขอมูลมากกวานักลงทุนภายนอก ทําใหนักลงทุนมองวา 
เม่ือใดท่ีผูบริหารจัดหาเงินทุนโดยการออกหุนทุน เขาจะออกขายหุนในราคาท่ีสูงกวาราคาท่ีแทจริง 
เพื่อใหธุรกิจสามารถระดมเงินทุนไดมาก ทําใหนักลงทุนชะลอการซ้ือเพราะไมแนใจในราคาหุน
ทุนท่ีออกขาย  ทําใหผูบริหารอาจไมสามารถออกหุนเพิ่มทุนเพื่อนําไปลงทุนในโครงการใหมท่ีมี
ผลตอบแทนสูงไดตามเวลาท่ีกําหนด นักลงทุนมองวาการออกหุนทุนเปนการสงสัญญาณจาก
ผูบริหารในทางลบ (Negative signaling) ดังนั้นเพื่อหลีกเหล่ียงปญหาดังกลาวไมใหเกิดผลกระทบ
ตอราคาหุนธุรกิจควรใชแหลงเงินทุนภายในเปนอันดับแรก และจัดหาเงินจากสวนหนี้สินซ่ึงไมมี
ปญหาเร่ืองความไมเทาเทียมของขอมูลเปนอันดับตอไป และการออกหุนทุนควรกระทําเปนกรณี
สุดทายหากเงินทุนจากแหลงกอนหนานี้ไมเพียงพอ 
 การทฤษฎีการจัดหาเงินตามลําดับข้ัน (Pecking order theory) ท่ีกลาวมาขางตนสรุปได
ดังนี้ ธุรกิจจะจัดหาเงินตามลําดับข้ันโดยใชเงินทุนภายในของบริษัทกอน ซ่ึงก็คือเงินสดและ
หลักทรัพยในความตองการของตลาด กําไรสะสม  และถาเงินทุนท่ีมีอยูในธุรกิจไมเพียงพอตอการ
ลงทุนบริษัทจะจัดหาเงินมาจากภายนอก โดยเลือกหลักทรัพยท่ีมีความภัยมากท่ีสุดกอน ซ่ึงสามารถ
เรียงลําดับไดดังนี้คือ สวนหนี้สิน  หุนกูแปลงสภาพ และสวนทุน  ตามลําดับ 
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2.3 ทฤษฏีตัวแทน (Agency theory)  
 ทฤษฎีตัวแทน หรือ Agency Theory ซ่ึงมาจากแนวคิดของ Jensen และ Meckling ซ่ึงได
พัฒนาไวใน ค.ศ. 1976 ทฤษฎีตัวแทน มองวาเจาของกิจการไมสามารถบริหารงานเพียงผูเดียวได จึง
ทําใหตองมีบุคคลท่ีเขามาชวยในการบริหารงานแทนเจาของกิจการ ทฤษฎีนี้อธิบายความสัมพันธ
ระหวางการเปนตัวแทนวาเกิดข้ึนระหวางบุคคล 2 ฝาย โดยฝายท่ีมอบอํานาจคือ ตัวการ (Principle) 
ในขณะท่ีอีกฝายท่ีไดรับมอบอํานาจในการบริหารงานคือตัวแทน (Agent) ตราบใดท่ีผูบริหารซ่ึง
เปนตัวแทนตัดสินใจลงทุนเพื่อสรางผลตอบแทนสูงสุดจากเงินลงทุนในวิธีท่ีสอดคลองกับการ
สรางผลประโยชนสูงสุดของผูถือหุน ซ่ึงเปนตัวการแลว ความสัมพันธของการเปนตัวแทนระหวาง
ผูถือหุนกับผูบริหารยังคงมีประสิทธิผลท่ีดี แตถาหากผลประโยชนและวัตถุประสงคของผูถือหุน
กับผูบริหารไมสอดคลองกันจะทําใหเกิดปญหาการเปนตัวแทน (Agency Problem) ข้ึน 
 ทฤษฎีนี้มีความสําคัญตอโครงสรางเงินทุน เนื่องจากทฤษฎีตัวแทนคํานึงถึงตนทุนของ
ความขัดแยงในผลประโยชนของการมีตัวแทนในการบริหารกิจการ กลาวคือการมีตัวแทนมาเปน
ผูบริหารกิจการแทนผูถือหุนและใชการจัดหาเงินทุนจากการกอหนี้มาก แตไมสามารถบริหารธุรกิจ
ใหสามารถชําระหนี้ไดตามเวลาอาจสงผลใหกิจการเขาใกลการลมละลาย ผูถือหุนตองแบกรับภาระ
ตนทุนของเงินลงทุน กลายเปนความขัดแยงระหวางเจาหนี้กับผูถือหุนดวย เจาหนี้จึงปองกันความ
เส่ียงดวยการเพิ่มอัตราดอกเบ้ียหรือขอจํากัดข้ึน สงผลใหธุรกิจมีตนทุนการเงินท่ีสูงข้ึน 
 Jensen and Meckling (1976) และ Jensen (1986) ไดพิจารณาความขัดแยงระหวางกลุม
คนท่ีมีความเกี่ยวของกับบริษัท ไดแก ผูบริหาร (Managers) ผูถือหุน (Shareholders) และเจาหนี้ 
(Bondholders หรือ Debtholders) โดยแตละกลุมนั้นจะมีสวนไดเสียเกี่ยวของกับบริษัทและในแตละ
กลุมนั้นจะมองถึงผลประโยชนสูงสุดของตนกอนทําใหเกิดความขัดแยงในความคิดของแตละกลุม 
และสามารถสรุปในแตละประเด็นไดดังตอไปนี้ 
 1) ความขัดแยงระหวางผูถือหุนกับผูบริหาร 
 ความขัดแยงระหวางผูถือหุนกับผูบริหารนี้ มีสาเหตุมาจากการท่ีผูบริหารมีสิทธิใน
สินทรัพยท่ีเหลือ (Residual claim) นอยกวา 100% ดังนั้นผูบริหารจึงไมสามารถจะไดรับผลกําไร
ท้ังหมดท่ีเกิดข้ึนจากการดําเนินงานพรอมกันนี้ผูบริหารยังตองแบกรับกับภาระตนทุนท้ังหมดท่ี
เกิดข้ึน สงผลใหผูบริหารดําเนินการบริหารจัดการองคกรในความตองการของตน โดยไมไดสนใจ
วาการบริหารดังกลาวจะทําใหมูลคาของกิจการสูงสุดหรือไมการบริหารงานท่ีไมมีประสิทธิภาพ
ดังกลาวนี้ สงผลทําใหมูลคาสวนของผูถือหุนลดลง โดยหากใหการลงทุนของผูบริการในบริษัท
คงท่ี ถาบริษัทมีการเพิ่มการจัดหาเงินทุนจากสวนของหนี้มากข้ึน ก็จะทําใหมูลคาสวนของผูถือหุน
เพ่ิมข้ึนและจะลดตนทุนท่ีเกิดข้ึนจากความขัดแยงระหวางผูถือหุนและผูบริหารเพราะวาการจัดหา
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เงินทุนจากสวนของหนี้นั้นจะทําใหบริษัทมีภาระผูกพันท่ีตองจายชําระดอกเบ้ียจายและเงินตนตาม
กําหนดระยะเวลาท่ีระบุไวในสัญญาซ่ึงเปนปจจัยท่ีลดจํานวนกระแสเงินสดของกิจการลงทําให
ผูจัดการไมสามารถนําเงินไปใชจายเพื่อผลประโยชนสวนตนไดมากนักดังนั้นวิธีการท่ีจะลดความ
ขัดแยงท่ีเกิดข้ึนระหวางผูถือหุนและผูบริหารสามารถทําไดโดยการใชสัญญาคาตอบแทนการ
ควบคุมวินัยในการบริหารซ่ึงสัมพันธกับการใชหนี้สินเพิ่มมากข้ึนจะทําใหผูบริหารมีวินัยในการ
บริหารมากข้ึน 
 นอกจากนี้ Grossman and Hart (1982) เสนอแนวคิดท่ีใชหนี้สินเปนกลไกเพื่อทําใหการ
บริหารมีประสิทธิภาพมากข้ึนสวนหนี้สินท่ีเพิ่มข้ึนจะเพิ่มโอกาสการลมละลายและเปนเคร่ืองมือใน
การบังคับใหผูบริหารทํางานมีคุณภาพมากข้ึนและทําใหมูลคาของกิจการเพิ่มข้ึนตามสงผลตอไป 
ยังมูลคาหุนท่ีสูงข้ึนในท่ีสุดรวมไปถึง Smith and Watts (1982) สรุปลักษณะของสัญญาการจาย
ผลตอบแทนแกผูบริหารจะสงผลตอความขัดแยงของผูบริหารกับผูถือหุนโดยเขาแบงสัญญาการจาย
ผลตอบแทนดังนี้ 
 การกําหนดผลตอบแทนคงท่ีจะทําใหผูบริหารไมทําการลงทุนในโครงการท่ีมีกําไร
เนื่องจากผลตอบแทนน้ันไมข้ึนกับขนาดของกิจการ 
 การกําหนดผลตอบแทนตามตลาดเชนผลตอบแทนตามราคาหุนเพื่อเปนการควบคุม
การบริหารเพราะการบริโภคเกินความจําเปนและการลงทุนระยะส้ันท่ีมีกําไรต่ําของผูบริหารจะทํา
ใหราคาหุนลดลง 
 การกําหนดผลตอบแทนตามบัญชีเปนการแบงรางวัลใหแกผูบริหารตามประสิทธิภาพ
ซ่ึงเปนการแสดงประสิทธิภาพการบริหารจากผลการดําเนินงานโดยตรงลักษณะของผลตอบแทน 
ก็มีลักษณะท่ีแตกตางกันและมีขอดีขอเสียแตกตางกันโดยเขาสรุปวาการกําหนดผลตอบแทนตาม
บัญชีจะทําใหการบริหารมีประสิทธิภาพมากท่ีสุดการวิจัยจะเปนในลักษณะของผลจากกิจกรรม
อยางใดอยางหนึ่งสงผลเชนไรตอผูบริหารและผูถือหุน 
 Demestz and Lehn (1984) เสนอแนวคิดในการลดตนทุนจากความขัดแยงนี้โดยการ
กระจายผูถือหุนมากข้ึนซ่ึงจะเปนการปรับปรุงผลประโยชนและลดตนทุนการตรวจสอบของผูถือ
หุนและยังมีปจจัยเสริมเพื่อลดตนทุนจากความขัดแยงนี้ คือกําไรท่ีจะมีความม่ันคงเพ่ิมข้ึน
เนื่องมาจากตามหลักการท่ีศึกษาถึงความสําคัญของผูถือหุนในการลดความขัดแยงตอผูบริหารบน
พื้นฐานของโครงสรางเงินทุนนั้นการตรวจสอบของผูถือหุนท่ีมากขึ้นจะทําใหกิจการมีความมั่นคง
ในกําไรลดลง และ Murphy (1985) ท่ีไดศึกษาความสัมพันธระหวางประสิทธิภาพกิจการและ
ผลตอบแทนการบริหารพบวาความสัมพันธนี้จะมีทิศทางเดียวกันผูถือหุนทําการวัดประสิทธิภาพ
กิจการจากการเติบโตของยอดขายแตความสัมพันธนี้อยูในระดับตํ่ากลาวคือถามูลคาหุนเพิ่มข้ึน 
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รอยละ 10 จะทําใหผลตอบแทนของการบริหารเพิ่มข้ึนเพยีงรอยละ 2 ทําใหเกิดความขัดแยงระหวาง 
ผูถือหุนกับผูบริหารดังนั้นสัญญาผลตอบแทนการบริหารจะเปนปจจัยท่ีลดความขัดแยงระหวาง 
ผูถือหุนกับผูบริหารได ใกลเคียงกับ Jensen (1986) เสนอแนวคิดจากพ้ืนฐานลักษณะของผูบริหารท่ี
ตองการขยายขนาดกิจการเพื่อเงินเดือนและผลตอบแทนท่ีเพิ่มสูงข้ึนจากขนาดของกิจการแรงจูงใจ
นี้จะสรางความขัดแยงระหวางความตองการขยายกิจการของผูบริหารกับความตองการมูลคาหุน
สูงสุดของผูถือหุนเองดังนั้นถากิจการมีกระแสเงินสดจะทําใหผูบริหารสามารถนําเงินทุนภายในไป
ลงทุนในโครงการท่ีไมมีกําไรไดซ่ึงขัดตอผลประโยชนของผูถือหุน 
 2) ความขัดแยงระหวางผูถือหุนกับเจาหนี้ 
 ความขัดแยงประเภทนี้ มีพื้นฐานมาจากความเส่ียงท่ีเกิดข้ึนจากการลมละลายของ
กิจการเน่ืองจากเจาหนี้จะตองแบกรับภาระความเส่ียงท่ีจะเกิดข้ึนจากภาวะลมละลายในขณะท่ีสวน
ของผูถือหุนจะมีขอจํากัดเพียงแคสวนท่ีเหลือจากภาระหนี้สินเทานั้นซ่ึงสาเหตุดังกลาวทําใหการ
เปล่ียนโครงสรางเงินทุนทําใหความเส่ียงท่ีเกิดจากการลมละลายตองเปล่ียนแปลงไปโดยผลกระทบ
ดังกลาวจะมีอิทธิพลในทิศทางท่ีตรงกันขามกันระหวางเจาหนี้กับผูถือหุนนอกจากนี้สัญญาท่ีเกิด
จากการกอหนี้จะสงผลทําใหผูถือหุนมีแรงจูงใจท่ีจะลงทุนตํ่ากวาระดับการลงทุนท่ีเหมาะสม 
(Sub-optimally) เนื่องจากถาการลงทุนของกิจการใหอัตราผลตอบแทนท่ีสูงกวามูลคาราคาตราของ
ตราสารหน้ีก็จะสงผลทําใหผูถือหุนไดรับผลกําไรสวนท่ีเกินจากภาระท่ีตองจายคืนหนี้ท้ังหมดแตวา
ถาหากการลงทุนดังกลาวไมประสบความสําเร็จเจาหนี้จะตองแบกรับกับผลขาดทุนดังกลาวซ่ึงเปน
ผลทําใหผูถือหุนจะไดรับผลประโยชนจากการลงทุนในโครงการท่ีมีความเส่ียงสูงเพราะวาผลจาก
การลงทุนดังกลาวจะเปนการลดมูลคาของเจาหนี้ลง ดังนั้น ตนทุนท่ีเกิดข้ึนเนื่องจากการลงทุนใน
โครงการที่มีความเส่ียงสูงจากการกอหนี้มากจนเกินไป (Asset substitution effect) ถือเปน agency 
cost ท่ีเกิดข้ึนจากการจัดหาเงินทุนจากสวนของหนี้ 
 Galai and Masulis (1976) วิเคราะหความขัดแยงของผูถือหุนกับเจาหนี้จากการที่ผูถือ
หุนจะไดรับประโยชนจากความเส่ียงของสินทรัพยท่ีเพิ่มข้ึนถึงแมวาจะทําใหมูลคาของกิจการลดลง
เนื่องจากความเส่ียงท่ีเพิ่มข้ึนจะเปนการถายเทผลประโยชนจากผูถือหุนกูมาสูผูถือหุนทุนดังนั้น
ผลประโยชนสูงสุดของผูถือหุนจะไมเทากับมูลคาสูงสุดของกิจการและถาผูถือหุนนั้นเปนผูบริหาร
ของกิจการดวยจะยิ่งทําใหการถายเทผลประโยชนนั้นสะดวกมากยิ่งข้ึนโดยการถายเทผลประโยชน
นั้นสามารถทําไดโดยการออกหลักทรัพยประเภทหนี้สินมากข้ึนการกระจายการถือครองสินทรัพย
โดยการขยายกิจการไปในธุรกิจใหมและการขายกิจการเล็กๆ ท่ีมีความเส่ียงท่ีต่ําเพื่อเพิ่ม
ความสามารถในการกูยืม 
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 Jensen and Meckling (1976) ไดเสนอแนวความคิดท่ีวานักลงทุนเปนประเภทนักลงทุน 
ท่ีมีเหตุผลดังนั้นเม่ือกิจการมีการระดมทุนโดยการออกหุนกูก็จะทําใหมูลคาของหุนกูลดตํ่าลงทันที
เพราะคาดวาอาจจะเกิดการสูญเสียอันเกิดจากการถายเทผลประโยชนและการลดลงในมูลคาหุนกู
ซ่ึงก็จะทําใหผูถือหุนนั้นไมไดรับผลประโยชนในท่ีสุดโดยส่ิงเหลานี้จะทําใหกิจการเสนอการ
ควบคุมสิทธิของผูถือหุนซ่ึงจะทําใหเกิดตนทุนในการตรวจสอบขึ้นและจะสงผลทําใหเกิดการ
เปล่ียนแปลงในโครงสรางเงินทุนในระยะส้ันซ่ึงเปนการลดความขัดแยงระหวางผูถือหุนกับผูถือ
หนี้สินลงไดอีกท้ังยังแนะนําวิธีการปองกันโครงการท่ีมีความเส่ียงสูงจากการกอหนี้มากจนเกินไป 
สามารถทําไดโดยควรระบุเง่ือนไขดังตอไปน้ีลงไปในสัญญาหน้ี อาทิเชน อัตราดอกเบ้ียท่ีบริษัท
จะตองจาย การหามผูจัดการไปลงทุนในโครงการใหมท่ีไมเกี่ยวของกับธุรกิจท่ีกิจการดําเนินการ 
โดยพบวาอุตสาหกรรมท่ีมีโอกาสในการเกิดโครงการท่ีมีความเส่ียงสูงจากการกอหนี้มากจนเกินไป 
จะถูกจํากัดสัดสวนหนี้สินท่ีสูง 
 Myers (1977) แบงสินทรัพยของกิจการออกเปนสองลักษณะคือสินทรัพยท่ีมีตัวตนซ่ึง
ไมไดรับผลกระทบจากการลงทุนและสินทรัพยท่ีมีโอกาสการเติบโตซ่ึงไดรับผลกระทบจากการ
ลงทุนโดยถากิจการมีสัดสวนสินทรัพยท่ีมีโอกาสเติบโตมากกวาความขัดแยงระหวางผูถือหนี้สิน
กับผูถือหุนจะสามารถแบกรับตนทุนความขัดแยงไดดังนั้นถากิจการมีสัดสวนสินทรัพยท่ีมี 
โอกาสเติบโตสูงจะมีสัดสวนหนี้สินตํ่าและจะใชหนี้สินระยะส้ันสูง แล Kim, McConnell, and 
Greenwood (1977) วิเคราะหปฏิกิริยาของราคาหุนและราคาหน้ีสินตอการเปล่ียนแปลงทางการเงิน
โดยรูปแบบทางการเงินจะสงผลตอการเพ่ิมหนี้สินของกิจการและการประกาศเพ่ิมสวนหน้ีสินจะ
สงผลบวกตอราคาหุนแตจะสงผลลบตอราคาหุนกู Smith and Warner (1984) เสนอแนวคิดการออก
หนี้สินท่ีจะทําใหผูถือหุนสามารถถายเทผลประโยชนจากผูถือหุนกูไดโดยสามารถกระทําได 
4 ลักษณะดังนี้ 
  เพิ่มการจายเงินปนผลเพื่อเปนการกระจายสินทรัพยมาสูผูถือหุน 
  ลดสิทธิผูถือหุนเดิมดวยการเพิ่มหนี้สินท่ีจัดช้ันสูงกวาการแทนท่ีสินทรัพยท่ีมีความ
เส่ียงตํ่าดวยสินทรัพยท่ีมีความเส่ียงท่ีสูงข้ึน 
 การปฎิเสธโครงการท่ีมีผลตอบแทนท่ีเปนบวกเม่ือผลประโยชนตกแกผูถือหุนกูและ
ยอมรับโครงการท่ีมีผลตอบแทนท่ีเปนลบเม่ือผลประโยชนตกแกผูถือหุนทุนโดยไดเสนอวิธีการ
แกไขท่ีเกิดข้ึนจากการกระทําท้ัง 4 นี้ไดดวยการออกหน้ีสินท่ีจัดช้ันต่ํากวาหรือออกหนี้สินท่ีมี
เง่ือนไขทางการเงินท่ีออนจะสามารถชวยปองกันปญหาดังกลาวนี้ได 
 ความขัดแยงระหวางผูถือหุนและผูบริหารคือ ความขัดแยงท่ีเกิดข้ึนจากการท่ีเจาของ
บริษัทหรือผูถือหุนไมไดบริหารบริษัทดวยตัวเองแตจางผูบริหารมืออาชีพมาดูแลบริษัทแทน  
ดังนั้นเม่ือบริษัทมีกําไรแทนท่ีผูบริหารจะสรางผลตอบแทนเพื่อผูถือหุน ผูบริหารอาจฉวยโอกาส
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สรางผลตอบแทนเพ่ือตัวเอง เชน สรางอาคารสํานักงานท่ีใหญโต หรูหราและสะดวกสบาย มี
รถยนตประจําตําแหนง  กําหนดโบนัสและเงินเดือนสูงๆ ใหตัวเอง เปนตน  
 ความขัดแยงระหวางเจาหนี้และผูถือหุนคือความขัดแยงในเร่ืองของการเลือกโครงการ
ในการลงทุนโดยผูถือหุนของบริษัทตองการท่ีจะลงทุนในโครงการท่ีไดรับผลตอบแทนมากพอท่ี 
จะทําใหผลตอบแทนน้ันสามารถจายชําระหนี้ใหกับเจาหนี้และมีผลตอบแทนมาถึงผูถือหุนดวย  
ซ่ึงนั่นหมายความวาโครงการนั้นก็จะมีความเส่ียงท่ีจะประสบความลมเหลวเพ่ิมสูงข้ึนดวย 
ในขณะเดียวกันเจาหนี้ของบริษัทไมไดตองการใหบริษัทลงทุนในโครงการท่ีมีความเส่ียง เนื่องจาก
โอกาสท่ีจะลมเหลวมีสูง ซ่ึงจะเกิดผลกระทบถึงเจาหนี้ของบริษัทดวยทําใหเจาหนี้ของบริษัทตอง
แบกรับความเส่ียงเพิ่มข้ึนในขณะท่ีไดรับผลตอบแทนเทาเดิม  จากปญหาดังกลาวทําใหเจาหนี้เพ่ิม
ตนทุนของการกูยืมเพิ่มข้ึนเพื่อรองรับกับความเส่ียงนี้ เพราะเจาหนี้ไมมีขอมูลท่ีเพียงพอท่ีทําให
สามารถแยกแยะไดวาบริษัทใดมีความเส่ียงสูง  บริษัทใดมีความเส่ียงตํ่า  ดังนั้นเพื่อการแกไขปญหา
การขาดขอมูลเร่ืองการวิเคราะหความเส่ียงเร่ืองนี้จึงทําใหเจาหนี้เพิ่มตนทุนในการกูยืมแกทุกบริษัท
โดยปริยาย (Jensen & Meckling, 1976; Jensen, 1986)     
 ดวยความขัดแยงดังกลาว  งานวิจัยของ Jensen and Meckling, (1976) ไดกลาววา  
โครงสรางผูถือหุนและโครงสรางเงินทุนท่ีเหมาะสมของธุรกิจท่ีมีตนทุนความขัดแยงทาง
ผลประโยชนระหวางผูถือหุนและผูบริหาร และระหวางผูถือหุนและเจาของบริษัท ควรเลือกระดับ
หนี้สินและสวนของผูถือหุนท่ีไมมีสวนในการบริหารในสัดสวนท่ีทําใหบริษัทมีความขัดแยงอยาง
ท่ีกลาวมาแลวตํ่าท่ีสุดซ่ึง Jensen (1986) พบวาการใหผลตอบแทนอื่นแกผูบริหารนอกเหนือจาก
เงินเดือนเปนปจจัยท่ีลดความขัดแยงระหวางผูถือหุนกับผูบริหารลงได Michaelas, Chittenden and 
Poutziouris (1999) พบวา ปญหาการขัดแยงผลประโยชนระหวางผูมีสวนไดเสีย มีความสําคัญ และ
ทําใหเกิดตนทุนเกี่ยวกับตัวแทนสูงข้ึน (agency cost) สงผลลบตอการเพิ่มมูลคาของธุรกิจ Eriotis 
(2007) กลาววาในการบริหารของธุรกิจ หากเจาของใหความสําคัญเกี่ยวกับ การบริหารมากข้ึนจะ
ลดความขัดแยง และสงผลใหธุรกิจบรรลุผลสําเร็จในมูลคาธุรกิจและเจาของก็ไดรับผลประโยชน
เพ่ิมข้ึนดวยปจจัยสําคัญท่ีถูกระบุในทฤษฏีนี้คือโครงสรางสินทรัพย หนี้สินความเส่ียงทางการเงิน 
และขนาดธุรกิจ (Eriotis, 2007; Jensen & Meckling, 1976; Jensen, 1986; Michaelas, Chittenden  
& Poutziouris, 1999)  
 จากท่ีกลาวมาในขางตนสามารถสรุปปญหาเร่ืองตัวแทนของทฤษฎีตัวแทน (Agency 
theory) เปน 2 แบบดังนี้ คือ ปญหาเร่ืองความขัดแยงระหวางผูถือหุนกับผูบริหาร และปญหาเร่ือง
ความขัดแยงระหวางเจาหนี้และผูถือหุน ปญหานี้เกิดจากรายไดของบริษัทไมไดตกเปนรายไดของ
ผูบริหารท้ังหมดเพราะผูบริหารไมไดถือหุน 100% โดยรายไดของกิจการจะตองแบงสรรใหกับ
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เจาของท่ีเปนผูถือหุน และเจาหนี้ของกิจการดวย ในขณะท่ีตนทุนความเส่ียงท่ีเกิดจากการ
บริหารงานนั้นผูบริหารจะตองแบกรับท้ังหมด ทําใหผูบริหารอาจไมนําเงินไปลงทุนในโครงการ 
ท่ีเหมาะสม โดยอาจจะนําเงินทุนของบริษัทไปลงทุนใน โครงการท่ีสรางประโยชนใหแกผูบริหาร
ซ่ึงนอกเหนือจากเงินเดือนท่ีไดรับ เชน นําเงินไปลงทุนในการสรางสํานักงานใหญโตและ
สะดวกสบาย เปนตน 
 
2.4 ผลงานวิจัยท่ีเก่ียวของ 
 งานวิจัยท่ีเกี่ยวของท่ีผานมาในเร่ืองของปจจัยท่ีมีผลตอโครงสรางเงินทุนท่ีผานมามี
นักวิจัยท่ีผานมาใชตัวแปรท่ีแตกตางกันในแตละประเทศ ดังนี้ 
 Michaelas, Chittenden  and Panikkos (1999) ทําการศึกษาเกี่ยวกับนโยบายทางการเงิน
และการเลือกโครงสรางเงินทุนของวิสาหกิจขนาดกลางและขยาดยอมในประเทศอังกฤษ โดยทํา
การรวบขอมูลโดยการใชงบการเงินของบริษัท วิเคราะหโดยขอมูลตัดขวาง (Panel Data) กลุม
ตัวอยางท่ีใชในการศึกษาคร้ังนี้เปนธุรกิจขนาดเล็กในประเทศอังกฤษจํานวน 3,500 บริษัท การเก็บ
รวบรวมขอมูลจํานวน 10 ป จากป 1986 ถึง 1995 ตัวแปรที่ใชในการศึกษาไดแก ผลกระทบของ
อัตราภาษี ผลประโยชนทางภาษีท่ีไดรับท่ีไมใชหนี้สิน การเจริญเติบโตในอดีต การเจริญในอนาคต  
โครงสรางสินทรัพย ความเส่ียงจากการดําเนินงาน ความสามารถในการทํากําไร อายุและขนาดของ
ธุรกิจ รวมท้ังเจาหนี้สุทธิ เปนปจจัยท่ีมีผลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุน โดยมีความสัมพันธกับ
อัตราสวนหนี้สินดังนี้ ผลกระทบของอัตราภาษีมีความสัมพันธทางลบ โดยท่ีผลกระทบของอัตรา
ภาษีไมมีอิทธิพลและไมมีระดับนัยสําคัญตอระดับของหน้ีสินจากผลการศึกษาธุรกิจขนาดเล็ก 
ไมปรากฏการพิจารณาของอัตราภาษีในการกอหนี้ เพราะธุรกิจขนาดเล็กจะใชหนี้สินระยะส้ัน แต
ผลกระทบของอัตราภาษีจะมีความสําคัญตอธุรกิจขนาดใหญ ซ่ึงไมตรงกับสมมติฐานการวิจัยท่ี 
ตั้งไว และไมเปนไปตามทฤษฎีการพิจารณาตนทุนและผลประโยชนในการกอหนี้ (Trade off 
Theory) การเจริญเติบโตในการดําเนินธุรกิจท้ังในปจจุบันและในอนาคตมีความสัมพันธทางบวก
กับโครงสรางเงินทุนดังนั้นโอกาสในการเจริญเติบโตจึงเกี่ยวของกับการตัดสินตอโครงสรางเงินทุน 
ซ่ึงธุรกิจขนาดเล็กนั้นเงินทุนท่ีในการดําเนินธุรกิจท่ีมาจากเจาของและกําไรสะสมน้ันคงไมเพียงพอ
ตอการดําเนินธุรกิจถาธุรกิจนั้นมีการเจริญเติบโตจึงมีความเพียงไปไดท่ีจะจัดหาเงินทุนมาจากแหลง
ภายนอก ตรงกับสมมติฐานการวิจัยท่ีตั้งไว ซ่ึงสนับสนุน ทฤษฎีตัวแทน (Agency Cost) โครงสราง
สินทรัพยมีความสําคัญตอการตัดสินในในโครงสรางเงินทุนเพราะแสดงใหเห็นวาธุรกิจนั้นมี
สินทรัพยถาวรท่ีสูง  เพราะถาธุรกิจขนาดเล็กนั้นมีสินทรัพยถาวรมากธุรกิจนั้นก็จะตองการเงิน
ลงทุนเปนจํานวนมาก เนื่องจากสินทรัพยสามารถนําไปคํ้าประกันการกูยืม ดังนั้นโครงสรางของ
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สินทรัพยนาจะมีความสัมพันธทางบวกกับโครงสรางเงินทุน ซ่ึงสนับสนุน ทฤษฎีตัวแทน (Agency 
Cost) ความสามารถในการทํากําไรมีความสัมพันธทางลบกับโครงสรางเงินทุนธุรกิจขนาดเล็ก 
ตรงกับสมมติฐานท่ีตั้งไว เพราะธุรกิจท่ีมีความสามารถในการทํากําไรจากการดําเนินธุรกิจธุรกิจนั้น
จะไมมีการใชหนี้สินระยะยาวในการดําเนินธุรกิจ แตจะเปนการใชหนี้สินระยะส้ันในการดําเนิน
ธุรกิจมากกวา ซ่ึงสนับสนุนทฤษฎีการจัดหาเงินตามลําดับข้ัน (Pecking order theory) อายุของธุรกิจ
มีความสัมพันธทางลบกับโครงสรางเงินทุน พบวาธุรกิจท่ีเร่ิมดําเนินกิจการจะมีการใชแหลงเงินทุน
มาจากแหลงภายนอก เม่ือเทียบกับธุรกิจท่ีดําเนินธุรกิจมานานจะมีกําไรสะสมมากและเงินทุนท่ีใช
ในการดําเนินธุรกิจจะใชจากแหลงเงินทุนภายในของกิจการ ซ่ึงสนับสนุนทฤษฎีการจัดหาเงิน
ตามลําดับข้ัน (Pecking order theory) เจาหนี้สุทธิมีความสัมพันธทางบวกกับโครงสรางเงินทุนของ
บริษัทขนาดเล็ก เพราะบริษัทขนาดเล็กจะทําการจัดหาเงินทุนมาจากแหลงเงินทุนระยะส้ันหรือ
แหลงวาแหลงเงินทุนหมุนเวียน ดังนั้นเจาหนี้ทางการคาจึงมีความสําคัญตอการจัดการโครงสราง
เงินทุนของบริษัทขนาดเล็ก ซ่ึงตรงกับสมมติฐานการวิจัยท่ีตั้งไว และสนับสนุนทฤษฎีการจัดหาเงิน
ตามลําดับข้ัน (Pecking order theory) ขนาดของธุรกิจมีความสัมพันธทางบวกกับโครงสรางเงินทุน
นั้นแสดงใหเห็นวาถาธุรกิจมีการขยายหรือขนาดใหญข้ึนนั้นแสดงวาธุรกิจก็ตองการเงินลงทุนมาก
ข้ึนโดยจะใชเงินทุนมาจากแหลงภายนอกมากขึ้น ซ่ึงสนับสนุนทฤษฎีการจัดหาเงินตามลําดับข้ัน 
(Pecking order theory) 
 Pandey (2001) ทําการศึกษาโครงสรางเงินทุนและลักษณะเฉพาะของธุรกิจโดยทําการ
ตรวจสอบปจจัยของโครงสรางเงินทุนของบริษัทในประเทศมาเลเชีย กลุมตัวอยางท่ีใชในการศึกษา
จํานวน 106 บริษัท และใชขอมูลงบการเงินจาก 1984 ถึง 1999 ตัวแปรท่ีใชในการศึกษาไดแก การ
เจริญเติบโตของยอดขาย โอกาสในการลงทุน ความสามารถในการทํากําไร ความเส่ียงของธุรกิจ   
ขนาดของธุรกิจ และสินทรัพยท่ีมีตัวตนตัวแปรตามท่ีใชในการศึกษาคือ อัตราสวนหน้ีสิน จาก
การศึกษาพบวาปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนอยางมีนัยสําคัญ ไดแก ขนาดของ
ธุรกิจ มีความสัมพันธทางบวกกับอัตราสวนหนี้สิน ซ่ึงสนับสนุนสมมติฐานท่ีกลาวไววา ธุรกิจท่ีมี
ขนาดใหญมีแนวโนมท่ีจะจัดหาเงินทุนมากจากการกอหนี้มากกวาการเพิ่มทุน เพราะตนทุนของการ
จัดหาเงินทุนมาจากการกอหนี้ต่ํากวาตนทุนการออกหุน ซ่ึงตรงกับสมมติฐานของทฤษฎีการ
พิจารณาตนทุนและผลประโยชนในการกอหนี้ (Trade off Theory) การเจริญเติบโต จากการศึกษา
งานวิจัยนี้พบวา การเจริญเติบโตมีความสัมพันธทางบวกกับ อัตราสวนหนี้สิน ซ่ึงตรงกับสมมติฐาน
ของทฤษฎีการพิจารณาตนทุนและผลประโยชนในการกอหนี้ (Trade off Theory) และทฤษฎีการ
จัดหาเงินตามลําดับข้ัน (Pecking order theory) ความเส่ียง มีความสัมพันธทางบวกกับอัตราสวน
หนี้สิน นั้นแสดงใหเห็นวาถาธุรกิจจัดหาเงินมาจากากรกอนหนี้สินมากความเส่ียงในการดําเนิน
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ธุรกิจก็จะตามมา ไมวาจะเปนความเส่ียงจาการผิดนัดชําระหนี้สิน หรือความเส่ียงจากการขาดสภาพ
คลองในการดําเนินธุรกิจ ผลการศึกษาท่ีพบไมตรงตามสมมติฐานของทฤษฎีการพิจารณาตนทุน
และผลประโยชนในการกอหนี้ (Trade off Theory) 
 Sogorb – Mira (2001) ทําการศึกษาโครงสรางเงินทุนในบริษัทขนาดกลางและขนาด
เล็กในประเทศสเปนกลุมตัวอยางท่ีใชในการศึกษาจํานวน 3,962 บริษัท ยกเวนบริษัททางการเงิน 
ทําการเก็บรวบรวมขอมูลงบการเงินระหวางระยะเวลา 1994 ถึง 1998 ตัวแปรท่ีใชในการศึกษา
ไดแก ผลกระทบของอัตราภาษี ผลประโยชนทางภาษีท่ีไดรับท่ีไมใชหนี้สิน โอกาสการเจริญเติบโต   
โครงสรางสินทรัพย  ขนาดของธุรกิจ  และความสามารถในการทํา สวนโครงสรางเงินทุนแทนคา
ดวย อัตราสวนหนี้สินระยะส้ัน  อัตราสวนหนี้สินระยะยาว  อัตราสวนหนี้สินรวม จากการวิเคราะห
ทําใหรูวา ขนาดของธุรกิจ มีความสัมพันธทางบวกกับระดับหนี้สิน แสดงใหเห็นวาธุรกิจท่ีมีขนาด
ใหญข้ึน จะมีการจัดหาเงินทุนเพื่อใชในการดําเนินธุรกิจโดยการกอหนี้สินมากกวาธุรกิจท่ีมีขนาด
เล็ก ซ่ึงตรงกับสมมติฐานของทฤษฎีการพิจารณาตนทุนและผลประโยชนในการกอหนี้ (Trade off 
Theory) โครงสรางของสินทรัพยของวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมมีความสําคัญตอการจัดหา
เงินทุน เพราะถาธุรกิจมีสินทรัพยถาวรที่ใชเปนหลักทรัพยในการค้ําประกันก็จะทําใหธุรกิจนั้น
เขาถึงแหลงเงินทุนภายนอกมากข้ึน สนับสนุนทฤษฎีการพิจารณาตนทุนและผลประโยชนในการ
กอหนี้ (Trade off Theory) ความสามารถในการทํากําไรมีความทางลบกับอัตราสวนหนี้สิน นั้น
แสดงใหเห็นวาธุรกิจท่ีมีความสามารถในการทํากําไรสูงจะไมจัดหาเงินทุนมาจากกการกอหนี้สิน
แตจะใชเงินทุนมาจากแหลงภายในธุรกิจมากกวา ซ่ึงตรงกับสมมติฐานการวิจัยของ ทฤษฎีการจัดหา
เงินตามลําดับข้ัน (Pecking order theory) 
 Aybar Arias, Casino-Martinez, and López Gracia (2003) ทําการศึกษาโครงสรางเงินทุน
และการรับรูในคํานิยายของวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอม ทําการวิเคราะหขอมูลโดยการใช
ขอมูลตัดขวาง (Panel data) โดยทําการตรวจสอบทฤษฎีการจัดหาเงินตามลําดับข้ันเพื่อใชในการ
จัดการโครงสรางเงินทุนในวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมในสหภาพยุโรปโดยทําการแบงกลุม
ตัวยางท่ีใชในการศึกษา 3 กลุมดังนี้ 1. จํานวนการจางแรงงานนอยกวา 250 คน ใชกลุมตัวอยาง
5,831 บริษัท  2. จํานวนการจางแรงงานนอยกวา 50 คน ใชกลุมตัวอยาง 5,985 บริษัท 3. จํานวนการ
จางแรงงานนอยกวา 10 คน จํานวน 7183 บริษัท ระยะเวลาท่ีทําการเก็บรวบรวมขอมูลจากป 1995  
ถึง 2001 ตัวแปรท่ีใชในการศึกษาคร้ังนี้ เงินลงทุนของตนเอง โอกาสการเจริญเติบโต ขนาดของ
ธุรกิจ อายุของธุรกิจ โครงสรางเงินทุนท่ีใชในการศึกษาคือ อัตราสวนหนี้สิน จาการศึกษาทําให
ทราบวา วิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอม ท่ีมีโอกาสในการเจริญเติบโตสูง และมีกระแสเงินสด
ต่ํามีโอกาสท่ีจะจัดหาเงินทุนมากเพื่อใชในการดําเนินธุรกิจมาจากการกอหนี้สิน 
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 Cassar and Holmes (2003) ทําการศึกษาโครงสรางเงินทุนและการจัดหาเงินทุนของ
บริษัทขนาดกลางและขนาดเล็กหลักฐานจากประเทศออสเตรเลียกลุมตัวอยางท่ีใช 1,555 บริษัท 
ทําการเก็บรวบรวมขอมูลในป 1994 ถึง 1995 ตัวแปรตนท่ีใชในการศึกษาไดแก ขนาดของธุรกิจ,
โครงสรางของสินทรัพย, ความสามารถในการทํากําไร ความเส่ียง การเจริญเติบโตตัวแปรตามที่ใช
ในการศึกษาคือโครงสรางเงินทุนแทนคาดวย อัตราสวนหน้ีสินรวม อัตราสวนหน้ีสินระยะยาว 
อัตราสวนหนี้สินระยะส้ัน การจัดหาเงินจากภายนอก การจัดหาเงินจากธนาคาร จากการศึกษาพบวา
ปจจัยท่ีมีอิทธิพลท่ีมีอิทธิพลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุน อยางมีนัยสําคัญ ไดแก การ
เจริญเติบโตมีความสัมพันธทางบวกกับโครงสรางเงินทุนนั้นแสดงใหวา ธุรกิจท่ีมีการเจริญเติบโต
จะมีการจัดหาเงินทุนมาจากแหลงภายนอกเพื่อนํามาใชในการดําเนินธุรกิจ ขนาดของธุรกิจมี
อิทธิพลตอโครงสรางเงินทุนของวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอม นั้นแสดงใหเห็นวาธุรกิจขนาด
ใหญจะมีความตองการในการใชเงินทุนมากกวาธุรกิจขนาดเล็ก ความสามารถในการทํากําไรมี
ความสัมพันธทางลบกับโครงสรางเงินทุน ผลการศึกษาพบวาท้ังบริษัทขนาดเล็กและบริษัทขนาด
ใหญท่ีมีความสามารถในการทํากําไร จะใชเงินทุนในการดําเนินธุรกิจมาจากแหลงเงินทุนภายใน
ธุรกิจมากกวาการกอหนี้สิน  
 Sogorb – Mira (2003) ทําการศึกษาลักษณะของวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมมี
ผลกระทบตอโครงสรางเงินทุนอยางไร โดยการศึกษาคร้ังนี้กลุมตัวอยางท่ีใชในการศึกษาจํานวน 

6,482 บริษัทท่ีจดทะเบียนในรูปแบบของวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมในประเทศสเปน
ระยะเวลาที่ทําการศึกษา 1994 ถึง 1998 ตัวแปรที่ใชในการศึกษาไดแก ผลกระทบของอัตราภาษี  
ผลประโยชนทางภาษีท่ีไดรับท่ีไมใชหนี้สิน โอกาสการเจริญเติบโต โครงสรางสินทรัพย ขนาดของ
ธุรกิจ และความสามารถในการทํากําไรโครงสรางเงินทุนแทนคาดวย อัตราสวนหนี้สินระยะส้ัน  

อัตราสวนหนี้สินระยะยาว  อัตราสวนหนี้สินรวม จากการศึกษาปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการตัดสินใจใน
โครงสรางเงินทุน ดังตอไปนี้ ผลประโยชนทางภาษีท่ีไดรับท่ีไมใชหนี้สิน มีความสัมพันธทางลบ
กับหนี้สิน ซ่ึงตรงกับสมมติฐานงานวิจัย ซ่ึงธุรกิจขนาดเล็กเลือกท่ีจะออกหนี้สินเพื่อท่ีจะไดรับ
ผลประโยชนทางภาษีมากกวาท่ีจะนํา คาเส่ือมราคา คาใชจายในการวิจัยและพัฒนา เปนตน มาใชใน
การประหยัดภาษ ีซ่ึงสนับสนุนทฤษฎีการพิจารณาตนทุนและผลประโยชนในการกอหนี้ (Trade off 
Theory) ขนาดของธุรกิจ จากการศึกษาพบวาขนาดของธุรกิจมีความสัมพันธทางบวกกับอัตราสวน
หนี้สิน นั้นแสดงใหเห็นวา  ธุรกิจท่ีมีขนาดใหญจะมีการใชหนี้สินท่ีอยูในโครงสรางเงินทุนมากกวา
ธุรกิจขนาดเล็ก แตถาธุรกิจขนาดเล็กมีการขยายกิจการใหใหญข้ึนก็จะมีแนวโนมในการใชหนี้สิน
เพิ่มข้ึนเชนกัน ซ่ึงสนับสนุนทฤษฎีการพิจารณาตนทุนและผลประโยชนในการกอหนี้ (Trade off 
Theory) โอกาสการเจริญเติบโต  มีความสัมพันธทางบวกกับหนี้สินของธุรกิจ ถาธุรกิจท่ีดําเนินอยูมีการ
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เจริญเติบโตก็จะมีการใชหนี้สินเพิ่มข้ึน ซ่ึงสนับสนุนทฤษฎีการพิจารณาตนทุนและผลประโยชน 
ในการกอหนี้ (Trade off Theory) โครงสรางของสินทรัพยถาวร มีความสัมพันธทางบวกกับหนี้สิน
ของธุรกิจ นั้นแสดงใหเห็นวาธุรกิจท่ีมีสินทรัพยถาวรเปนจํานวนมากน้ันจะนําสินทรัพยไป 
คํ้าประกันในการจัดหาเงินทุนมาจากการกอหนี้สิน และจะมีการเขาถึงแหลงเงินทุนไดงาย ซ่ึง
สนับสนุนทฤษฎีการพิจารณาตนทุนและผลประโยชนในการกอหนี้  (Trade off Theory) 
ความสามารถในการทํากําไร มีความสัมพันธทางลบกับหนี้สินในโครงสรางเงินทุนของธุรกิจ ถา
ธุรกิจท่ีมีความสามารถในการทํากําไรจะใชเงินทุนมาจากแหลงเงินทุนภายในธุรกิจ เชน กําไร กําไร
สะสม เปนตน จะไมมีการใชหนี้สินในโครงสรางเงินทุน  ซ่ึงตรงกับสมมติฐานการวิจัยท่ีตั้งไว และ
สนับสนุนทฤษฎีการจัดหาเงินตามลําดับข้ัน (Pecking order theory) 
 Deesomsak, Paudyal, and Pescetto (2004) ทําการศึกษาปจจัยของโครงสรางเงินทุน
หลักฐานจากภูมิภาคเอเชียแปซิฟก โดยทําการตรวจสอบเกี่ยวกับปจจัยของโครงสรางเงินทุนใน 4 
ประเทศในภูมิภาคเอเชียแปซิฟก ประกอบดวย ประเทศไทย ประเทศมาเลเซีย ประเทศสิงคโปร 
และประเทศออสเตรเลีย ระยะเวลาท่ีใชในเก็บรวบรวมขอมูลจากป 1993 ถึง 2001 กลุมตัวอยางท่ี
ศึกษาซ่ึงแบงออกเปน 4 ประเทศโดยเปนบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยประกอบ ประเทศ
ไทยจํานวน 294 บริษัท ประเทศมาเลเซียจํานวน 669 บริษัท ประเทศสิงคโปรจํานวน 345 บริษัท 
และประเทศออสเตรเลีย 219 บริษัท ตัวแปรท่ีใชในการศึกษาคร้ังนี้ประกอบดวยโครงสรางเงินทุน
แทนคาดวยอัตราสวนหนี้สิน ตัวแปรที่ใชในการศึกษาคร้ังนี้ไดแก อัตราสวนสินทรัพยถาวร 
ความสามารถในการทํากําไร ขนาดธุรกิจ อัตราการเจริญเติบโต ผลประโยชนทางภาษีท่ีไมใช
หนี้สิน สภาพคลอง ความเส่ียงทางธุรกิจ ราคาหุน  จากการศึกษาปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการตัดสินใจ
ในโครงสรางเงินทุน ดังตอไปน้ี สินทรัพยถาวร ผลการศึกษาพบวามีความสัมพันธทางบวกกับ
อัตราสวนหนี้สิน ยกเวนประเทศออสเตรเลีย ซ่ึงเจาของธุรกิจจะมีความสัมพันธกับผูใหกู (เจาหนี้) 

ดวยเหตุนี้สินทรัพยถาวรจึงมีความจําเปนท่ีจะใชในการค้ําประกันในการเพิ่มหนี้สินในโครงสราง
เงินทุน ซ่ึงสนับสนุนทฤษฎีตัวแทน ขนาดของธุรกิจ  มีความสัมพันธทางบวกกับอัตราสวนหนี้สิน
ในทุกประเทศ ยกเวนประเทศสิงคโปร ท่ีไดรับการสนับสนุนเงินทุนในการทําธุรกิจจากรัฐบาล  ผล
การศึกษาสนับสนุนทฤษฎีการพิจารณาตนทุนและผลประโยชนในการกอหน้ี (Trade off Theory) 

เปนการยืนยันวาธุรกิจขนาดใหญจะมีแนวโนมการกูเงินมากกวาธุรกิจขนาดเล็ก ผลประโยชนทาง
ภาษีท่ีไมใชหนี้สิน มีความสัมพันธทางลบกับอัตราสวนหน้ีสิน และมีระดับนัยสําคัญตอการกําหนด
โครงสรางเงินทุน ซ่ึงผลประโยชนทางภาษีท่ีไมใชหนี้สิน เปนการสนับสนุนการเสียภาษีของธุรกิจ
ในรูปแบบหนึ่ง โดยการใชคาเส่ือมราคา แทนการประหยัดภาษีในรูปของอัตราดอกเบ้ีย สภาพคลอง 
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มีความสัมพันธทางลบกับอัตราสวนหนี้สิน และมีนัยสําคัญตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนของ
ธุรกิจ ซ่ึงตรงกับสมมติฐานการวิจัยของทฤษฎีการจัดหาเงินตามลําดับข้ัน (Pecking order theory) 
 Tong and Green (2005) ทําการศึกษาสมมติฐานของทฤษฎีการจัดหาเงินตามลําดับข้ัน
หรือสมมติฐานการพิจารณาตนทุนหรือผลประโยชนในการกอหนี้ หลักฐานในโครงสรางเงินทุน
ของบริษัทในประเทศจีน กลุมตัวอยางท่ีใชในการศึกษาในครั้งนี้จํานวน 50 บริษัทท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยทําการเก็บรวบรวมขอมูลงบการเงินจาก 2001 ถึง 2002 ตัวแปรท่ีใชในการศึกษา
คร้ังนี้โครงสรางเงินทุนแทนคาดวยอัตราสวนหน้ีสินรวม ตัวแปรตนท่ีใชในการศึกษาไดแก  
ความสามารถในการทํากําไร ขนาดของธุรกิจ อัตราการเจริญเติบโต และเงินปนผลจาย จากผล
การศึกษาพบวา ความสามารถในการทํากําไร มีความสัมพันธทางลบกับหนี้รวม ซ่ึงตรงกับสมมติฐาน 
การวิจัยของ ทฤษฎีการจัดหาเงินตามลําดับข้ัน (Pecking order theory) เงินปนผลจาย มีนัยสําคัญตอ
การกําหนดโครงสรางเงินทุน ซ่ึงตรงกับสมมติฐานการวิจัยของ ทฤษฎีการจัดหาเงินตามลําดับข้ัน 
(Pecking order theory) 
 Nguyen and Ramachandran (2006) ทําการศึกษาโครงสรางเงินทุนของบริษัทขนาด
กลางและขนาดเล็กในประเทศเวียดนาม  กลุมตัวอยางจํานวน 558 บริษัท ระยะเวลาที่ทําการศึกษา
ขอมูลจากป 1998 ถึง 2001 ตัวแปรท่ีใชในการศึกษาไดแก การเจริญเติบโตของธุรกิจ สินทรัพยถาวร   
ความเส่ียงของธุรกิจ ความสามารถในการทํากําไร ขนาดของธุรกิจ ความเขมขนของเจาของธุรกิจ   
ความสัมพันธกับธนาคารและเครือขายโครงสรางเงินทุนแทนคาดวย อัตราสวนหนี้สินระยะส้ัน 
อัตราสวนหน้ีสินระยะยาว และอัตราสวนหน้ีสินรวม จากการศึกษาพบวา ปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการ
ตัดสินใจในโครงสรางเงินทุน ดังตอไปนี้ การเจริญเติบโตของธุรกิจ มีความสัมพันธทางบวกกับ
อัตราสวนหนี้สิน และมีนัยสําคัญตอการกําหนดโครงสรางเงินทุน นั้นแสดงใหเห็นวา ธุรกิจท่ีมีการ
เจริญเติบโตจะมีการใชหนี้สินในโครงสรางเงินทุนมากกวาธุรกิจท่ีมีการเจริญเติบโตต่ํา ซ่ึงตรงกับ
สมมติฐานการวิจัยของ ทฤษฎีตัวแทน ขนาดของธุรกิจ มีความสัมพันธทางบวกกับอัตราสวนหนี้สิน 

และขนาดของธุรกิจจะเปนปจจัยท่ีมีผลกระทบตอการจัดการโครงสรางทุนของธุรกิจวิสาหกิจขนาด
กลางและขนาดยอมในประเทศเวียดนาม ความสามารถในการทํากําไร มีความสัมพันธทางลบกับ
อัตราสวนหนี้สิน ซ่ึงตรงกับสมมติฐานการวิจัยของ ทฤษฎีการจัดหาเงินตามลําดับข้ัน (Pecking 
order theory) ความเส่ียงทางธุรกิจ มีความสําคัญทางบวกกับอัตราสวนหนี้สิน และความเส่ียงทาง
ธุรกิจเปนปจจัยท่ีมีผลกระทบตอการจัดการโครงสรางทุนของธุรกิจวิสาหกิจขนาดกลางและขนาด
ยอมในประเทศเวียดนาม เพราะความเส่ียงทางธุรกิจ เกิดจากการท่ีธุรกิจกอหนี้สินในโครงสราง
เงินทุน  ความเส่ียงก็จะเกิดจากอัตราดอกเบ้ียท่ีธุรกิจอาจไมสามารถท่ีจะชําระหนี้สินได 
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 Eriotis (2007) ทําการศึกษาลักษณะเฉพาะของธุรกิจท่ีมีผลกระทบตอโครงสรางเงินทุน 
กลุมตัวอยางท่ีใชจํานวน 129 บริษัทในประเทศกรีซระยะเวลาในการเก็บรวบรวมขอมูลงบการเงิน
จาก 1997 ถึง 2001 ตัวแปรท่ีใชในการศึกษาไดแก ขนาดของธุรกิจ อัตราสวนสภาพคลอง อัตราสวน 
ความสามารถในการชําระดอกเบ้ีย และการเจริญเติบโต โครงสรางเงินทุนแทนคาดวย อัตราสวน
หนี้สิน จากผลการศึกษาผลวา สภาพคลองของธุรกิจ มีความสัมพันธทางลบอัตราสวนหนี้สินนั้น
แสดงใหเห็นวาธุรกิจท่ีมีสภาพคลองสูง จะใชหนี้สินในโครงสรางเงินทุนตํ่า ซ่ึงตรงกับสมมติฐาน
การวิจัยของ ทฤษฎีการจัดหาเงินตามลําดับข้ัน (Pecking order theory) ความสามารถในการชําระ
ดอกเบ้ีย มีความสัมพันธทางลบอัตราสวนหนี้สิน ธุรกิจท่ีมีอัตราสวนความสามารถในการชําระ
ดอกเบ้ียสูง มีความเปนไปไดท่ีจะใชหนี้สินจํานวนนอยในโครงสรางเงินทุน เพราะธุรกิจนั้นจะมีผล
กําไรสูง และธุรกิจจะใชเงินทุนมากจากผลกําไรมากกวาหนี้สิน ซ่ึงตรงกับสมมติฐานการวิจัยของ 

ทฤษฎีการจัดหาเงินตามลําดับข้ัน (Pecking order theory) การเจริญเติบโต มีความสัมพันธทางลบ
อัตราสวนหนี้สิน  ผลการศึกษาพบวาธุรกิจท่ีมีการเจริญเติบโตจะใชหนี้สินในโครงสรางเงินทุน
จํานวนนอยกวาธุรกิจท่ีมีการเจริญเติบโตตํ่า ซ่ึงตรงกับสมมติฐานการวิจัยของ ทฤษฎีการจัดหาเงิน
ตามลําดับข้ัน (Pecking order theory) 
 Ivashkovskaya and Solntseva (2007) ทําการศึกษาโครงสรางเงินทุนของบริษัทใน
ประเทศรัสเซีย ทดสอบโดยใชทฤษฎีการพิจารณาตนทุนและผลประโยชนในการกอหนี้และทฤษฎี
การจัดหาเงินตามลําดับข้ัน ระยะเวลาท่ีใชในการรวบรวมขอมูลท่ีใชในการศึกษาจากป 2002 ถึง 
2005 กลุมตัวอยางท่ีใชในการศึกษาจํานวน 62 บริษัทขนาดใหญในประเทศรัสเซีย โดยการเลือก
กลุมตัวอยางมาจาก 9 อุตสาหกรรม ตัวแปรท่ีใชในการศึกษาแยกออกเปนตัวแปรตามคือโครงสราง
เงินทุนแบงออกเปน 5 อัตราสวนดังนี้ อัตราสวนหนี้สินระยะยาวหารดวยราคาตามบัญชีของหุน 
อัตราสวนหนี้สินระยะยาวหารดวยมูลคาตลาดของหุน อัตราสวนหนี้สินรวมหารดวยมูลคาตลาด
ของหุน อัตราสวนหนี้สินระยะยาวหารดวยสินทรัพยรวม และอัตราสวนหน้ีสินรวมหารดวย
สินทรัพยรวม ตัวแปรตนท่ีใชในการศึกษาคร้ังนี้คือ ผลประโยชนทางภาษีท่ีไมใชหนี้สิน ผลกระทบ
ของอัตราภาษี อัตราสวนสินทรัพยถาวร ความสามารถในการทํากําไร ขนาดของธุรกิจ อัตราเงินปน
ผล การเจริญเติบโต จากผลการศึกษาพบวา การศึกษาโครงสรางเงินทุนของประเทศรัสเซีย จะทํา
การปฏิเสธทฤษฎีการจัดหาเงินตามลําดับข้ัน (Pecking order theory) แตทําการเลือกทฤษฎีการ
พิจารณาตนทุนและผลประโยชนในการกอหนี้ (Trade off Theory) ในการศึกษาโครงสรางเงินทุน
ของรัสเซีย 
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 Mac an Bhaird and Lucey (2007) ทําการศึกษาปจจัยของโครงสรางเงินทุนของวิสาหกิจ 
ขนาดกลางและขนาดยอมในประเทศไอริช โดยใชเทคนิคการถดถอยเชิงซอน ทําการวิเคราะหปจจัย
โครงสรางเงินทุน กลุมตัวอยางท่ีทําการศึกษาจํานวน 299 บริษัท การศึกษาคร้ังนี้ทําการเก็บ
รวบรวมขอมูลโดยใชแบบสอบถาม ตัวแปรตนท่ีใชในการศึกษาคร้ังนี้คือ อายุของการดําเนินธุรกิจ 
ขนาดของยอดขาย อัตราการหมุนของการวิจัยและพัฒนาความชิดใกลของเจาของ หลักประกัน
ภายในธุรกิจ หลักประกันของเจาของ ตัวแปรตามท่ีใชในการศึกษา เงินฝากออมทรัพยสวนบุคคล 
รอยละของเงินทุนท้ังหมด ทุนภายนอก หนี้สินระยะยาว หนี้สินระยะส้ัน หนี้สินรวม จากผล
การศึกษาพบวา ขนาดของธุรกิจ และอายุของธุรกิจ มีความสัมพันธทางบวกกับกําไรสะสม นั้น
แสดงใหเห็นวาธุรกิจท่ีดําเนินมานานและมีอายุการดําเนินธุรกิจมานาน จะมีกําไรสะสมในธุรกิจ ซ่ึง
ตรงกับสมมติฐานการวิจัยของ ทฤษฎีการจัดหาเงินตามลําดับข้ัน (Pecking order theory) และพบวา 
อายุของธุรกิจจะมีความสัมพันธทางลบกับ อัตราสวนหน้ีสินซ่ึงตรงกับสมมติฐานการวิจัยของ 

ทฤษฎีการจัดหาเงินตามลําดับข้ัน (Pecking order theory) จากผลการศึกษาน้ีสามารถท่ีจะนําทฤษฎี
การจัดหาเงินตามลําดับข้ัน (Pecking order theory) มาใชในการศึกษาโครงสรางเงินทุนของ
วิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมได คาใชจายในการวิจัยและพัฒนามีความสําคัญตอระดับหนี้สิน 
เพราะถาธุรกิจมีการทําวิจัยและพัฒนาสินคาของธุรกิจ ก็จะมีการจัดหาเงินทุนมาจากการใชหนี้สิน
มาทําการวิจัยและพัฒนาสินคา 
 Zhang and Steven (2008) ศึกษาทฤษฎีตัวแทนท่ีมีผลกระทบตอโครงสรางเงินทุน 
หลักฐานจากบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยของประเทศอังกฤษ กลุมตัวอยางท่ีใชใน
การศึกษาจํานวน 323 บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยของประเทศอังกฤษ ระยะเวลาท่ีใชใน
การเก็บรวบรวมขอมูล 2004 ถึง 2005 ตัวแปรที่ใชในการศึกษาในคร้ังนี้ไดแก อัตราสวนคาใชจาย
ในการดําเนินงาน อัตราสวนหน้ีสินรวม ขนาดของธุรกิจ และอัตราสวนผลตอบแทนจากสินทรัพย
รวม จากการศึกษาพบวา อัตราสวนหน้ีสิน และตนทุนตัวแทน มีนัยสําคัญทางลบ และตนทุน
ตัวแทนของธุรกิจจะมีความสัมพันธกับอัตราสวนหนี้สินในระดับสูง 
 Ali Ahmed and Hisham (2009) ทําการศึกษาทฤษฎีโครงสรางเงินทุน ทําการศึกษาโดย
การทดสอบทฤษฎีการจัดหาเงินตามลําดับข้ันและทฤษฎีการพิจารณาตนทุนและผลประโยชนใน
การกอหนี้ ของตลาดทุนในประเทศมาเลเซีย กลุมตัวอยางจํานวน 102 บริษัทท่ีมีการออกหุนกูหรือ
พันธบัตรในชวงเวลา 1999 ถึง 2003 ตัวแปรท่ีใชในการศึกษาคร้ังนี้ตัวแปรตามคือโครงสรางเงินทุน
แทนคาโดยจํานวนท่ีมีการออกหนี้ใหม ตัวแปรตนท่ีใชในการศึกษาคร้ังนี้คือ แหลงเงินทุนภายใน  
ผลประโยชนทางภาษีท่ีไมใชหนี้สิน ขนาดของธุรกิจ โครงสรางสินทรัพย และอัตราการเจริญเติบโต 
ผลการศึกษาพบวา ทฤษฎีการจัดหาเงินตามลําดับข้ันท่ีนําเสนอโดยการใชแหลงเงินทุนภายใน 
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ไมสามารถท่ีจะอธิบายโครงสรางเงินทุนของตลาดทุนในประเทศมาเลเซีย และตัวแปรท่ีนําเสนอ
จากทฤษฎีการพิจารณาตนทุนและผลประโยชนในการกอหนี้ไมมีนัยสําคัญตอการกําหนด
โครงสรางเงินทุน 
 Degryuse, de Goeij, and Kappert (2009) ทําการศึกษาผลกระทบของธุรกิจและลักษณะ 
เฉพาะของธุรกิจขนาดเล็กท่ีมีผลตอโครงสรางเงินทุน กลุมตัวอยางท่ีใชในการศึกษาเปนวิสาหกิจ
ขนาดกลางและยอม จํานวน 103,217 บริษัทของดัตซ ทําการรวบรวมขอมูลจากงบการเงิน 
ระยะเวลาที่ทําการศึกษาจากป 2003 ถึง 2005 ตัวแปรตนท่ีใชในการศึกษาขนาดของธุรกิจ สินทรัพย
ถาวร ความสามารถในการทํากําไร เจาหนี้สุทธิ โอกาสการเจริญเติบโต อัตราภาษี คาเส่ือมราคา 
ตัวแปรตามที่ใชในการศึกษาคือโครงสรางเงินทุนแทนคาดวย อัตราสวนหน้ีสินรวม อัตราสวน
หนี้สินระยะยาว อัตราสวนหนี้สินระยะส้ัน จากผลการศึกษาพบวา ตัวแปรท่ีมีความสัมพันธตอการ
ตัดสินใจในการกอหนี้เพิ่มในโครงสรางเงินทุนไดแก ขนาดของธุรกิจ สินทรัพยถาวร  เจาหนี้สุทธิ 
โอกาสการเจริญเติบโต 
 Psillaki and Daskalakis (2009) ทําการศึกษาปจจัยของโครงสรางเงินทุนหรือลักษณะ 
เฉพาะบริษัท หลักฐานจากวิสาหกิจขนากลางและขนาดยอม โดยทําการตรวจสอบปจจัยโครงสราง
เงินทุนของ ประเทศกรีซ ประเทศฝรั่งเศส ประเทศอิตาลี และประเทศโปรตุเกส และทําการ
เปรียบเทียบโครงสรางเงินทุนของวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมในแตละประเทศ กลุมตัวอยาง
ท่ีใชในการศึกษาจํานวน ดังนี้ ประเทศกรีซ 1,252 บริษัท ประเทศฝรั่งเศส 2,006 บริษัท ประเทศ
อิตาลี 320 บริษัท และประเทศโปรตุเกส 52 บริษัท ตัวแปรตนท่ีใชในการศึกษาคือ โครงสราง
สินทรัพย ขนาดของธุรกิจ อัตราการเจริญเติบโต ความสามารถในการทํากําไร ความเสี่ยงจากการ
ดําเนินธุรกิจ ตัวแปรตามคือโครงสรางเงินทุนแทนคาดวย อัตราสวนหนี้สิน จากผลการศึกษาพบวา  
ขนาดมีความสัมพันธทางบวกกับอัตราสวนหนี้สิน ในขณะท่ี โครงสรางของสินทรัพย ความสามรถ
ในการทํากําไร ความเส่ียงจากการดําเนินธุรกิจ มีความสัมพันธทางลบ  
 Rajagopal (2010) ทําการศึกษาศักยภาพของทฤษฎีโครงสรางเงินทุนโดยดูรูปแบบใน
การปฏิบัติท่ีเหมาะสมสําหรับระบบเศรษฐกิจใหม ในประเทศอินเดียโดยใชกลุมตัวอยางจํานวน 
1110 บริษัทในกลุมธุรกิจการผลิต ขอมูลท่ีใชในการศึกษาคร้ังนี้ไดจากการรวบรวมขอมูลในตลาด
หลักทรัพยของประเทศอินเดีย ระยะเวลาท่ีทําการรวบรวมขอมูลจาก 1998-2002 ตัวแปรท่ีใชใน
การศึกษาคือ ตัวแปรตามคือโครงสรางเงินทุนซ่ึงแทนคาดวย อัตราสวนหนี้สินระยะส้ัน อัตราสวน
หนี้สินระยะยาว และอัตราสวนหน้ีสินรวม ตัวแปรตนท่ีใชในการศึกษาคร้ังนี้คือ อัตราสวน
สินทรัพยถาวร ขนาดของธุรกิจ ความสามารถในการทํากําไร โอกาสการเจริญเติบ ผลประโยชน
ทางภาษท่ีไมใชหนี้สิน ความเส่ียงทางธุรกิจ ผลการศึกษาพบวา สินทรัพยถาวร มีความสัมพันธ
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ทางบวกกับหนี้สินระยะยาว แตมีความสัมพันธทางลบกับอัตราสวนหนี้สินระยะส้ัน แสดงใหเห็น
วาถาธุรกิจมีสินทรัพยถาวรจํานวนมาก ธุรกิจจะมีการใชหนี้สินระยาวมากกวาหนี้สินระยะส้ัน 
ขนาดของธุรกิจมีความสัมพันธทางบวกกับหนี้สินระยะยาว แตมีความสัมพันธทางลบกับอัตราสวน
หนี้สินระยะส้ัน แสดงใหเห็นวาถาธุรกิจท่ีมีขนาดใหญจะมีการใชหนี้สินระยะยาวมากกวาหนี้ 
ระยะส้ัน ความสามารถในการทํากําไรมีความสัมพันธทางลบกับอัตราสวนหนี้สิน ตรงกับสมมติฐาน 
การวิจัยของ ทฤษฎีการจัดหาเงินตามลําดับข้ัน (Pecking order theory)    
 Serrasqueiro and Nunes (2010) ทํ า ก า ร ศึ กษาทฤษ ฎีก า ร พิ จ า รณาตน ทุนและ
ผลประโยชนในการกอหนี้และทฤษฎีการจัดหาเงินตามลําดับข้ันโดยในแตละทฤษฎีนั้นมี
ความสัมพันธตอการตัดสินใจในโครงสรางเงินทุน ทําการศึกษาโดยการรวบรวมขอมูลจากงบ
การเงินของบริษัทท่ีจดทะเบียนมนตลาดหลักทรัพยของประเทศโปตุเกส กลุมตัวอยางท่ีใชใน
การศึกษาจํานวน 100 บริษัท ระยะเวลาที่ทําการเก็บรวบรวมขอมูลจากป 1986 ถึง 1987 ตัวแปรท่ีใช
ในการศึกษาคร้ังนี้ตัวแปรตามคือโครงสรางเงินทุนแทนคาดวยมูลคาตามบัญชีของหนี้สินซ่ึงรวมท้ัง
หนี้สินระยะส้ันและหน้ีสินระยะยาว สวนตัวแปรตนเปนปจจัยท่ีมีผลตอโครงสรางเงินทุนแทนคา
ดวย ความสามารถในการทํากําไร ขนาดของธุรกิจ สินทรัพยถาวร ผลประโยชนทางภาษีท่ีไมใช
หนี้สิน อัตราภาษี ความเส่ียง อัตราการเจริญเติบโต อัตราการจายเงินปนผล กระแสเงินสด จากผล
การศึกษาพบวา ธุรกิจท่ีมีขนาดใหญ จะทําการจัดหาเงินทุนมาการกอหนี้สิน มากกวาธุรกิจขนาด
เล็กซ่ึงตรงกับ ผลการศึกษาสนับสนุนทฤษฎีการพิจารณาตนทุนและผลประโยชนในการกอหนี้ 
(Trade off Theory) เปนการยืนยันวาธุรกิจขนาดใหญจะมีแนวโนมการกูเงินมากกวาธุรกิจขนาดเล็ก 

กระแสเงินสดมีความสัมพันธทางลบกับอัตราสวนหนี้สิน แสดงใหเห็นวาธุรกิจท่ีมีกระแสเงินสด
เปนจํานวนมากจะมีการใชหนี้สินนอย ตรงกับสมมติฐานการวิจัยของ  ทฤษฎีการจัดหาเงิน
ตามลําดับข้ัน (Pecking order theory) ในขณะท่ีธุรกิจท่ีอัตราการจายเงินปนผลสูงก็จะมีการใช
หนี้สินในโครงสรางเงินทุนเปนจํานวนมาก และธุรกิจท่ีมีขนาดใหญแตมีกระแสเงินสดจํานวนนอย
ก็จะจัดหาเงินทุนมาจากการกอหนี้สินเปนจํานวนมากเชนกัน ตรงกับสมมติฐานการวิจัยของ ทฤษฎี
การจัดหาเงินตามลําดับข้ัน (Pecking order theory)    
 Mustape, Ismail, and Minal (2011) ทําการศึกษาปจจัยของโครงสรางหนี้สินโดยการ
ตรวจสอบหลักฐานจากประเทศมาเลเชีย การศึกษาในคร้ังนี้เพ่ือศึกษาเกี่ยวท่ีมีผลตอโครงสรางหนี้
ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยของประเทศมาเลเซีย กลุมตัวอยางท่ีใชในการศึกษา
จํานวน 235 บริษัท จากกลุมอุตสาหกรรมหลักไดแก อุปโภคบริโภค กอสรางและท่ีดิน ซ้ือขาย
แลกเปล่ียน และบริการ ทําการเก็บรวบรวมขอมูลจากรายงานทางการเงินของบริษัท ตัวแปรท่ีใชใน
การศึกษาคร้ังนี้ตัวแปรตามไดแก อัตราสวนหนี้สินรวม อัตราสวนหนี้สินระยะยาว อัตราสวน
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หนี้สินระยะส้ัน หนี้สินรวมหารดวยมูลคาตลาดของบริษัท หนี้สินระยะยาวหารดวยมูลคาตลาดของ
บริษัท ตัวแปรตนท่ีใชในการศึกษาคร้ังนี้คือ เช้ือชาติ ขนาดของธุรกิจ ความสามารถในการทํากําไร  
สินทรัพยถาวร และการเจริญเติบโต ความเส่ียง ผลการศึกษาพบวา ความสามารถในการทํากําไรมี
ความสัมพันธทางลบกับโครงสรางหน้ีสิน ผลการศึกษาพบวาถาบริษัทในประเทศมาเลเซียมี
ความสามารถในการทํากําไรสูง จะมีการใชหนี้สินเปนจํานวนนอยกวาบริษัทท่ีมีความสามารถใน
การทํากําไรตํ่า ซ่ึงสนับสนุนทฤษฎีการจัดหาเงินตามลําดับข้ัน (Pecking order theory) สินทรัพย
ถาวรมีความสัมพันธทางบวกกับโครงสรางหนี้สิน ถาบริษัทมีขนาดของสินทรัพยถาวรเปนจํานวน
มากก็จะสามารถเขาถึงแหลงเงินทุนไดงายยิ่งข้ึน โดยการนําสินทรัพยถาวรไปใชเปนหลักทรัพยคํ้า
ประกันในการกอหนี้สิน ซ่ึงสนับสนุนทฤษฎีการพิจารณาตนทุนและผลประโยชนในการกอหนี้ 
(Trade off Theory) 
 Law and Chong (2011) ทําการศึกษาประวัติศาสตรธุรกิจไทยและโครงสรางเงินทุน
ของธุรกิจไทยการศึกษาในคร้ังนี้ทําการเก็บรวบรวมขอมูลจากรายงานประจําปเพื่อทําการศึกษา
ขอมูลของอุตสาหกรรมไทยเร่ิมตั้งแตป 1980 ถึง 2003 แตจะใชขอมูล 5 ป หลังในการศึกษา
โครงสรางเงินทุน กลุมตัวอยางท่ีใชในการศึกษาคร้ังนี้จํานวน 261 บริษัท ตัวแปรท่ีใชในการศึกษา
คร้ังนี้ตัวแปรที่ใชในการศึกษาคร้ังนี้ตัวแปรตามคือโครงสรางเงินทุนแบงออกเปนสองตัวแปรคือ 
มูลคาตามบัญชีของอัตราสวนหนี้สิน และมูลคาตลาดของอัตราสวนหนี้สิน  ตัวแปรตนท่ีใชใน
การศึกษาคร้ังนี้คือ อัตราสวนสินทรัพยถาวร ความสามรถในการทํากําไร ขนาดของธุรกิจ โอกาส
การเจริญเติบโต ความเส่ียงของธุรกิจ ผลประโยชนทางภาษีท่ีไมใชหนี้สิน และสภาพคลอง 
 วิจิตรา (2554) ทําการศึกษาแบบจําลองโครงสรางเงินทุนของธุรกิจอสังหาริมทรัพยใน
ประเทศไทย จํานวน 60 บริษัท ท่ีเปนบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยใน
หมวดพัฒนาอสังหาริมทรัพย ทําการเก็บรวบรวมขอมูลตั้งแตป พ.ศ. 2548-2552 เปนระยะเวลา 5 ป 
ตัวแปรท่ีใชในการศึกษาคร้ังนี้ ตัวแปรโครงสรางเงินทุนแทนคาดวย ระดับในการกอหนี้สิน วัดจาก
อัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพย และตัวแปรตนท่ีใชในการศึกษาคือตัวแปรปจจัยเฉพาะกิจการ แทน
ดวย โอกาสการเจริญเติบโต ขนาดของกิจการ ความสามารถในการทํากําไร ความเส่ียงทางธุรกิจ 
ขนาดตราสารหน้ีตอ GDP ผลการศึกษาพบวา โอกาสในการเจริญเติบโตมีความสัมพันธในทิศทาง
เดียวกันกับระดับการกอหนี้สิน และมีอิทธิพลตอระดับการกอหนี้ โดยบริษัทท่ีมีโอกาสในการ
เจริญเติบโตสูงจะมีระดับในการกอหน้ีสูง ขณะท่ีบริษัทท่ีมีโอกาสในการเจริญเติบโตตํ่าจะมีระดับ
ในการกอหนี้สินตํ่า และเปนไปตามทฤษฎีการสงสัญญาณ ขณะเดียวกันขนาดของกิจการก็มี
ความสัมพันธกับระดับการกอหนี้สินในทิศทางเดียวกัน โดยบริษัทขนาดใหญจะกอหนี้สินสูงกวา
บริษัทขนาดเล็ก เปนไปตามทฤษฎีการพิจารณาตนทุนและผลประโยชนในการกอหนี้ สวน
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ความสัมพันธระหวางความสามารถในการทํากําไรกับระดับในการกอหนี้สินเปนไปในทิศทาง
ตรงกันขามโดยบริษัทท่ีมีความสามารถในการทํากําไรสูงจะกอหนี้นอยกวาบริษัทท่ีมีความสามารถ
ในการทํากําไรต่ํา ซ่ึงบริษัทท่ีมีความสามารถในการทํากําไรสูงจะกอหนี้นอย เนื่องจากบริษัท
สามารถใชเงินทุนจากกําไรสะสม และเปนไปตามทฤษฎีการจัดหาเงินตามลําดับข้ัน 
 Mazur (2007) ทําการศึกษาการเลือกปจจัยของโครงสรางเงินทุน หลักฐานจากการ
ประเทศโปแลนด ตัวอยางท่ีใชในการศึกษาคร้ังนี้ จํานวน 238 บริษัท ซ่ึงเปนบริษัทท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย ทําการเก็บรวบรวมขอมูลจํานวน 5 ป ตั้งแตป 2000-2004 ตัวแปรท่ีใชในการศึกษา 
ตัวแปรตามคือโครงสรางเงินทุน แทนคาดวย อัตราสวนหนี้สิน ตัวแปรตนไดแก โครงสรางของ
สินทรัพย ความสามารถในการทํากําไร โอกาสการเจริญเติบโต สภาพคลอง ขนาดของธุรกิจ ความ
เปนเอกลักษณ ความเส่ียงทางธุรกิจ รายการชวยลดภาษีท่ีมิใชหนี้สิน ผลกระทบของอัตราภาษี 
นโยบายเงินปนผล จากการศึกษาพบวาปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการตัดสินใจเกี่ยวกับโครงสรางเงินทุนมี
ดังตอไปนี้ สภาพคลองและความสามารถในการทํากําไร มีความสัมพันธทางลบกับอัตราสวนหนี้ 
สําหรับธุรกิจท่ีมีสภาพคลอง และความสามารถในการทํากําไร จะใชแหลงเงินทุนภายในธุรกิจ
มากกวาหนี้สิน ซ่ึงสนับสนุนทฤษฎีการจัดหาเงินตามลําดับข้ัน (Pecking order theory) โครงสราง
ของสินทรัพยและขนาดของธุรกิจ มีความสัมพันธทางลบกับอัตราสวนหนี้ โอกาสการเจริญเติบโต 
มีความสัมพันธทางบวกกับอัตราสวนหนี้สิน ธุรกิจกิจท่ีมีโอกาสการเจริญเติบโตสูงมีความเปนไป
ไดท่ีจะตองการในการใชเงินลงทุนในการดําเนินธุรกิจสูง ดังนั้นธุรกิจมีความจําเปนท่ีจะกูเงิน หรือ
การออกหลักทรัพยในความตองการของตลาด ซ่ึงสนับสนุนทฤษฎีการจัดหาเงินตามลําดับข้ัน 
(Pecking order theory)    
 Rafiq, Iqbal, and Atiq (2008) ทําการศึกษาปจจัยโครงสรางเงินทุนของอุตสาหกรรม
สารเคมีในประเทศปากีสถาน ตัวอยางท่ีใชในการศึกษาคร้ังนี้จํานวน 39 บริษัท ท่ีเปนบริษัทท่ีจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ทําการเก็บรวบรวมขอมูลท่ีใชในการศึกษาจากขอมูลงบการเงิน ตั้งแต
ป 1993-2004 ตัวแปรที่ใชในการศึกษาคร้ังนี้ตัวแปรตนไดแก ความสามารถในการทํากําไร 
โครงสรางของสินทรัพย ขนาดของธุรกิจ การเจริญเติบโต การเปล่ียนแปลงของรายได และรายการ
ชวยลดภาษีท่ีมิใชหนี้สิน สวนตัวแปรตามคือโครงสรางเงินทุน แทนคาดวยอัตราสวนหนี้สิน 
จากผลการศึกษาพบวาปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนดังตอไปนี้ ความสามารถ
ในการทํากําไร มีความสัมพันธทางลบกับอัตราสวนหนี้สิน แสดงใหเห็นวาอุตสาหกรรมสารเคมีใน
ประเทศปากีสถาน ท่ีมีความสามารถในการทํากําไรจะมีการใช ทุนหรือกําไรสะสม มากกวาการใช
หนี้สิน ซ่ึงสนับสนุนทฤษฎีการจัดหาเงินตามลําดับข้ัน (Pecking order theory) โครงสรางของ
สินทรัพย และขนาดของธุรกิจ มีความสัมพันธทางบวกกับอัตราสวนหนี้สิน ผลการศึกษาสนับสนุน
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ทฤษฎีการพิจารณาตนทุนและผลประโยชนในการกอหนี้ (Trade off Theory) เปนการยืนยันวา 

ธุรกิจที่มีสินทรัพยถาวรสูง และมีธุรกิจขนาดใหญจะมีแนวโนมการกูเงินมากกวาการใชแหลง
เงินทุนภายใน โอกาสการเจริญเติบโต มีความสัมพันธทางบวกกับอัตราสวนหนี้สิน แสดงใหเห็นวา
อุตสาหกรรมสารเคมีในประเทศปากีสถานท่ีมีการเจริญเติบโต จะใชหนี้สินมากกวาการออกหุนใน
การจัดหาเงินทุนเพื่อลงทุนในโครงการท่ีจะลงทุนใหม  ดังนั้นจึงไมสนับสนับสนุนทฤษฎีการจัดหา
เงินตามลําดับข้ัน (Pecking order theory)  รายการชวยลดภาษีท่ีมิใชหนี้สิน มีความสัมพันธทางบวก
กับอัตราสวนหนี้ไมสนับสนับสนุนทฤษฎีการพิจารณาตนทุนและผลประโยชนในการกอหนี้ 
(Trade off Theory) 
 Somnuk, Piya, and Janthima (2009) ทําการศึกษาปจจัยกําหนดโครงสรางเงินทุนของ
บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยชวงกอน และภายหลังเกิดวิกฤติเศรษฐกิจ   
การศึกษาคร้ังนี้มุงศึกษาบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยท่ีไมใชหมวดธนาคาร เงินทุนและ
หลักทรัพย ประกันภัยและประกันชีวิต จํานวน 134 บริษัท ตัวแปรท่ีใชในการศึกษามีดังนี้ 
โครงสรางเงินทุน แทนคาดวย อัตราสวนหนี้สินระยะยาวตอทุนกอนวิกฤติเศรษฐกิจ อัตราสวน
หนี้สินระยะยาวตอทุนหลังเกิดวิกฤติเศรษฐกิจ อัตราสวนหนี้สินระยะส้ันตอทุนกอนวิกฤติ
เศรษฐกิจ และอัตราสวนหน้ีสินระยะส้ันตอทุนหลังเกิดวิกฤติเศรษฐกิจ สวนตัวแปรตนท่ีใชใน
การศึกษามีดังนี้ สินทรัพยท่ีมีตัวตน ความสามารถในการทํากําไร ขนาดของธุรกิจ การเจริญเติบโต
ของธุรกิจ รายการชวยลดภาษีท่ีมิใชหนี้สิน และความเส่ียงจากการผิดชําระหนี้สิน ผลการศึกษา
พบวา การเจริญเติบโต ผลไดจากการศึกษาแบบจําลองท้ัง 4 แบบ สอดคลองกับสมมติฐานท่ีเขียนไว 
เม่ือธุรกิจมีโอกาสการเจริญเติบโตมากข้ึนจะใชสวนของหนี้สินมากข้ึน เนื่องจากธุรกิจท่ีมีการ
เจริญเติบโตสูงตองการเงินทุนเพื่อใชในการลงทุนมาก แตกําไรสะสมท่ีมีอยูนั้นไมเพียงพอและ
ผูบริหารทราบขอมูลภายใน จึงไมจําเปนใหบุคคลภายนอกเขามามีสวนในผลกําไรซ่ึงม่ันใจวาจะ
เพิ่มข้ึน จึงตัดสินใจจัดหาแหลงเงินทุนภายนอกโดยการสรางหนี้สิน 
  ขนาดของธุรกิจมีความสัมพันธกับสัดสวนหนี้สินระยะยาวตอทุนในทิศทางเดียวกัน 
และผลที่ไดสอดคลองกับสมมติฐานการท่ีเขียนไว โดยธุรกิจขนาดใหญจะมีความเส่ียงในการ
ลมละลายตํ่าและมีความนาเช่ือถือมากจึงสามารถกอหนี้สินไดมาก แตธุรกิจขนาดเล็กจะมีความ
เส่ียงในการลมละลายสูง และมีความนาเช่ือถือนอยจึงสามารถกอหนี้ไดนอย อีกท้ังมองไดอีกดานวา
ธุรกิจท่ีมีขนาดใหญยอมมีกระแสเงินสดมาก แตยังมีการกอหนี้สูงอาจจะเปนผลจากผูถือหุนตองการ
ใชโครงสรางเงินทุนเพื่อควบคุมการบริหารงานของผูบริหาร โดยใหมีการกอหนี้ในระดับหนึ่งของ
ผูบริหารที่จะบริหารหนี้สินของธุรกิจ โดยไมเอาเงินท่ีมีไปใชในการลงทุนอยางไมเหมาะสม 
ความสามารถในการทํากําไรมีความสัมพันธในทิศทางตอกันขามกับอัตราสวนหน้ีสินระยะยาวตอ
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ทุน และอัตราสวนหนี้สินระยะส้ันตอทุน ท้ัง 4 แบบจําลอง สอดคลองกับสมมติฐานท่ีเขียนไว เม่ือ
ธุรกิจมีกําไรมากทําใหมีกําไรสะสมซ่ึงเปนแหลงเงินทุนภายในมากข้ึน จึงพิจารณากอหนี้สินนอย
มาก แตธุรกิจท่ีมีกําไรนอยจะกอหนี้สินมากเพราะแหลงเงินทุนภายในไมเพียงพอจึงตองจัดหา
เงินทุนมาจากแหลงภายนอกโดยการกูเงิน และการออกหุนทุนตามลําดับ ดังท่ีกลาวไวในทฤษฎีการ
จัดหาเงินตามลําดับข้ัน 
 Khrawish and Khraiwesh (2010) ทําการศึกษาปจจัยของโครงสรางเงินทุนของอุตสาหกรรม 
ในประเทศจอรแดน ตัวอยางท่ีใชในการศึกษาจํานวน 30 บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย 
ตัวแปรท่ีใชในการศึกษาไดแก โครงสรางเงินทุนแทนคาดวย อัตราสวนหน้ีสินรวม อัตราสวน
หนี้สินระยะยาว ตัวแปรตนท่ีใชในการศึกษาไดแก ขนาดของธุรกิจ สินทรัพยท่ีมีตัวตนความสามารถ 
ในการทํากําไร หนี้สินระยะยาว หนี้สินระยะส้ัน ผลการศึกษาพบวา ปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการ
กําหนดโครงสรางเงินทุนของอุตสาหกรรมของประเทศจอรแดนดังตอไปน้ี ขนาด โครงสรางของ
สินทรัพย และหน้ีสินระยะยาว มีความสัมพันธทางบวกกับอัตราสวนหนี้สินรวม และอัตราสวน
หนี้สินระยะยาว ความสามารถในการทํากําไรมีความสัมพันธทางลบกับอัตราสวนหน้ีสิน หนี้สิน
ระยะส้ันมีความสัมพันธทางบวกกับอัตราสวนหนี้สินรวม และมีความสัมพันธทางลบกับอัตราสวน
หนี้สินระยะยาว 
 Awan, Rashid,  and Zia-ur-Rehman (2011) ทําการศึกษาการวิ เคราะหปจจัยของ
โครงสรางเงินทุนของอุตสาหกรรมน้ําตาลและอุตสาหกรรมท่ีเกี่ยวของของประเทศปากีสถาน 
ตัวอยางท่ีใชในการศึกษาจํานวน 33 ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ทําการเก็บรวบรวมขอมูลจาก
ขอมูลงบการเงิน ระยะเวลาท่ีทําการศึกษาต้ังแตป 1999-2004 ตัวแปรท่ีใชในการศึกษาครั้งนี้ไดแก 
โครงสรางเงินทุนแทนคาดวย มูลคาของหน้ีตามบัญชี และมูลคาตลาดของหน้ีสิน ตัวแปรตน
ประกอบดวย สินทรัพยท่ีมีตัวตน ขนาดของธุรกิจ การเจริญเติบโต และความสามารถในการทํา
กําไร ผลการศึกษาพบวาปจจัยท่ีอิทธิพลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนของอุตสาหกรรมน้ําตาล
และอุตสาหกรรมท่ีเกี่ยวของของประเทศปากีสถาน มีดังตอไปน้ี ขนาดของธุรกิจมีความสัมพันธ
ทางลบกับอัตราสวนหนี้สิน ซ่ึงสนับสนุนทฤษฎีการจัดหาเงินตามลําดับข้ัน (Pecking order theory)  
ความสามารถในการทํากําไรมีความสัมพันธทางลบกับอัตราสวนหนี้สิน ซ่ึงสนับสนุนทฤษฎีการ
จัดหาเงินตามลําดับข้ัน (Pecking order theory) และทฤษฎีตัวแทน (Agency Cost theory) สินทรัพย
ถาวรมีความสัมพันธทางบวกกับอัตราสวนหนี้สิน หนี้สิน ซ่ึงสนับสนุนทฤษฎีตัวแทน (Agency 
Cost theory) 
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 Sheikh and Wang (2011) ทําการศึกษาการศึกษาปจจัยของโครงสรางเงินทุนของ 
อุตสาหกรรมการผลิตของ ปากีสถาน ตัวอยางท่ีใชในการศึกษาจํานวน 160 บริษัท ทําการศึกษาโดย
การรวบรวมขอมูลงบการเงินจาก ป 2003-2007 ตัวแปรท่ีใชในการศึกษาไดแก โครงสรางเงินทุน
แทนคาดวย อัตราสวนหนี้สิน สวนปจจัยที่ใชในการศึกษาไดแก ความสามารถในการทํากําไร 
สภาพคลอง ความผันผวนของกําไร สินทรัพยท่ีมีตัวตน ขนาดของธุรกิจ รายการชวยลดภาษีท่ีมิใช
หนี้สิน โอกาสการเจริญเติบโต จากผลการศึกษาพบวาความสามารถในการทํากําไร สภาพคลอง 
ความผันผวนของกําไร และโครงสรางของสินทรัพยถาวร มีความสัมพันธทางลบกับอัตราสวน
หนี้สิน ในขณะท่ีขนาดของธุรกิจมีความสัมพันธทางบวกกับอัตราสวนหนี้สิน สวนรายการชวยลด
ภาษีท่ีมิใชหนี้สิน และโอกาสการเจริญเติบโต ไมมีระดับนัยสําคัญกับอัตราสวนหนี้สิน 
 Vatavu (2012) ทําการศึกษาปจจัยของโครงสรางเงินทุน หลักฐานจากอุตสาหกรรมการ
ผลิตในประเทศโรมาเนีย ตัวอยางท่ีใชในการศึกษา 196 บริษัท ทําการเก็บรวบรวมขอมูลจากงบ
การเงินตั้งแตป 2003-2010 ตัวแปรท่ีใชในการศึกษาคร้ังนี้ ตัวแปรตามประกอบ อัตราสวนหนี้สิน
รวม อัตราสวนหนี้สินระยะยาว อัตราสวนหน้ีสินระยะส้ัน ตัวแปรตนประกอบดวย สินทรัพยท่ีมี
ตัวตน ขนาดของธุรกิจ โอกาสในการลงทุน รายการชวยลดภาษีท่ีมิใชหนี้สิน ความเส่ียง และเงิน
เฟอ ผลการศึกษาพบวาปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนของอุตสาหกรรมการผลิต
ในประเทศโรมาเนีย มีดังตอไปนี้ ขนาดของธุรกิจมีความสัมพันธทางบวกกับหนี้สิน สวนสินทรัพย
ถาวรมีความสัมพันธทางลบกับอัตราสวนหนี้สินระยะส้ัน ในขณะท่ีความเสี่ยงทางธุรกิจมี
ความสัมพันธทางบวกกับอัตราสวนหนี้สินระยะส้ันและอัตราสวนหนี้สินรวม และเงินเฟอมี
ความสัมพันธทางบวกกับอัตราสวนหนี้สินระยะยาว 
 Ahmad and Rahim (2013) ทําการศึกษาการตรวจสอบทฤษฏีโครงสรางเงินทุนของ
บริษัทรัฐบาล ตัวอยางท่ีใชในการศึกษาจํานวน 44 บริษัทรัฐบาลท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
ของประเทศมาเลเชีย ทําการเก็บรวบรวมขอมูลจากขอมูลงบการเงินต้ังแตป 2001-2010 ตัวแปรท่ีใช
ในการศึกษา ตัวแปรตามไดแกโครงสรางเงินทุนแทนคาดวย อัตราสวนหน้ีสิน อัตราสวนหนี้สิน
ระยะยาว อัตราสวนหนี้สินระยะส้ัน ตัวแปรตนประกอบดวย สภาพคลอง สินทรัพยท่ีมีตัวตน 
ความสามารถในการทํากําไร ขนาดของธุรกิจ โอกาสการเจริญเติบโต และรายการชวยลดภาษีท่ีมิใช
หนี้สิน จากผลการศึกษาพบวา ขนาดของธุรกิจ เปนปจจัยท่ีมีนัยสําคัญตอการกําหนดโครงสราง
เงินทุนของบริษัทรัฐบาลท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยของประเทศมาเลเชีย ขนาดของธุรกิจมี
ความสัมพันธทางบวกกับอัตราสวนหนี้สินท้ัง 3 แบบจําลอง สามารถท่ีจะกูเงินจากธนาคารไดงาย
เพราะบริษัทรัฐบาลท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยของประเทศมาเลเชีย มีหลักทรัพยท่ีจะสามารถ
คํ้าประกันเงินกูมากกวาบริษัทขนาดเล็ก ผลการศึกษาสนับสนับสนุนทฤษฎีการพิจารณาตนทุนและ
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ผลประโยชนในการกอหนี้ (Trade off Theory) สภาพคลอง เปนปจจัยท่ีมีความสัมพันธทางลบและ
มีนัยสําคัญตออัตราสวนหนี้สิน แสดงใหเห็นวาบริษัทรัฐบาลท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย 
ของประเทศมาเลเชีย มีการใชหนี้สินระยะส้ันจํานวน จึงทําใหเกิดสภาพคลองสูง ซ่ึงสนับสนุน
ทฤษฎีการจัดหาเงินตามลําดับข้ัน (Pecking order theory) โอกาสการเจริญเติบโต เปนปจจัยท่ีมี
ความสัมพันธทางบวกกับอัตราสวนหนี้สินและมีนัยสําคัญตอการกําหนดโครงสรางสรางเงินทุน 
แสดงใหเห็นวาบริษัทรัฐบาลท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยของประเทศมาเลเชีย ท่ีมีการ
เจริญเติบโต จะมองหาแหลงเงินทุนภายนอกในกาทําธุรกิจ และจะใชหนี้สินระยะยาวในการลงทุน
ในการทําธุรกิจ ซ่ึงสนับสนับสนุนทฤษฎีการพิจารณาตนทุนและผลประโยชนในการกอหนี้ (Trade 
off Theory) และทฤษฎีตัวแทน (Agency Cost theory) 
 Ahmad and Zaman (2013) ทําการศึกษาปจจัยของโครงสรางเงินทุน  กรณีศึกษา
อุตสาหกรรมส่ิงทอในประเทศปากีสถาน ตัวอยางท่ีใชในการศึกษา 50 บริษัท ทําการเก็บรวบรวม
ขอมูลงบการเงินจากป 2005-2009 ตัวแปรท่ีใชในการศึกษาร้ังนี้ไดแก ตัวแปรตามคือโครงสราง
เงินทุนแทนคาดวยอัตราสวนหนี้สิน ตัวแปรตนประกอบดวย สินทรัพยท่ีมีตัวตน ขนาดของธุรกิจ 
โอกาสการเจริญเติบโต และความสามารถในการทํากําไร จากผลการศึกษาพบวา มีความสัมพันธ
ทางบวกระหวางสินทรัพยถาวรกับอัตราสวนหนี้สิน ซ่ึงสนับสนุนทฤษฎีการพิจารณาตนทุนและ
ผลประโยชนในการกอหนี้ (Trade off Theory) ความสัมพันธทางลบระหวางขนาดของธุรกิจและ
อัตราสวนหนี้สิน ซ่ึงโตแยงกับทฤษฎีการพิจารณาตนทุนและผลประโยชนในการกอหนี้ (Trade off 
Theory) และทฤษฎีการจัดหาเงินตามลําดับข้ัน (Pecking order theory) ความสามารถในการทํากําไร
มีความสัมพันธทางลบกับอัตราสวนหน้ีสิน ซ่ึงสนับสนุนทฤษฎีการจัดหาเงินตามลําดับข้ัน 
(Pecking order theory) 
 Fauzi, Basyith, and Idris (2013) ทําการศึกษาปจจัยของโครงสรางเงินทุนของบริษัทท่ี 
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยของประเทศนิวซีแลนด ตัวอยางท่ีใชในการศึกษาคร้ังจํานวน 
79 บริษัท ทําการเก็บรวบรวมขอมูลจากงบการเงินต้ังแตป 2007-2011 ตัวแปรท่ีใชในการศึกษาคร้ัง
นี้ไดแก ตัวแปรตามประกอบดวย อัตราสวนหน้ีสิน อัตราสวนหน้ีสินระยะยาว และอัตราสวน
หนี้สินระยะส้ัน ตัวแปรตนประกอบดวย สินทรัพยที่มีตัวตน ความสามารถในการทํากําไร การ
เจริญเติบโต รายการชวยลดภาษีท่ีมิใชหนี้สิน ขนาดของธุรกิจ การบริหารของเจาของธุรกิจ 
เคร่ืองหมายการคา จากผลการศึกษาพบวา สินทรัพยถาวร มีนัยสําคัญและมีความสัมพันธทางบวก
กับหนี้สินรวมและหนี้สินระยะส้ัน เปนการยืนยันวาธุรกิจท่ีมีสินทรัพยถาวรจํานวนสูงก็จะมีการใช
หนี้สินจํานวนมาก เพราะสินทรัพยถาวรสามารถท่ีจะนําไปเปนหลักทรัพยคํ้าประกันเงินกู ซ่ึง
สนับสนุนทฤษฎีการพิจารณาตนทุนและผลประโยชนในการกอหนี้ (Trade off Theory) การ
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เจริญเติบโต มีความสัมพันธทางบวกกับหนี้สินรวม หนี้สินระยะยาว และหนี้สินระยะส้ัน ซ่ึง 
สนับสนุนทฤษฎีการพิจารณาตนทุนและผลประโยชนในการกอหนี้ (Trade off Theory) ขนาดของ
ธุรกิจและความสามารถในการทํากําไร มีความสัมพันธทางลบกับหนี้สินรวมและมีนัยสําคัญตอการ
กําหนดโครงสรางเงินทุน ซ่ึงสนับสนุนทฤษฎีการจัดหาเงินตามลําดับข้ัน (Pecking order theory) 
 Forte, Barros, and Nakamura (2013) ทําการศึกษาปจจัยของโครงสรางเงินทุนของ 
วิสาหกิจขนาดเล็กและขนาดกลางในประเทศบราซิล การศึกษาคร้ังนี้ทําการเก็บรวบรวมขอมูลจาก 
ป1994 -2006 ตัวอยางท่ีใชในการศึกษา จํานวน 19,272 บริษัท ตัวแปรท่ีใชในการศึกษาคร้ังนี้ไดแก 
โครงสรางเงินทุน แทนดวย อัตราสวนหนี้สิน สวนปจจัยท่ีใชในการศึกษามีดังตอไปนี้ ขนาดของ
ธุรกิจ โครงสรางสินทรัพย การเจริญเติบโต ความสามารถในการทํากําไร และอุตสาหกรรม จากผล
การศึกษาพบวา ความสามารถในการทํากําไรมีความสัมพันธทางลบกับอัตราสวนหนี้สิน การ
เจริญเติบโตมีความสัมพันธทางบวกกับอัตราสวนหนี้สิน จึงสรุปไดวาความสามารถในการทํากําไร
และการเจริญเติบโตพิจารณารวมกับทฤษฎีการจัดหาเงินตามลําดับข้ัน (Pecking order theory) ของ
โครงสรางเงินทุน ถาวิสาหกิจขนาดเล็กและขนาดกลางมีแนวโนมท่ีจะขยายตัว จะมีการใชหนี้สิน
หลังจากท่ีแหลงเงินทุนภายในไมเพียงพอ ขนาดของธุรกิจมีความสัมพันธทางบวกกับอัตราสวน
หนี้สิน แสดงใหเห็นวาธุรกิจขนาดใหญจะมีการใชหนี้สินมากกวาธุรกิจขนาดเล็ก ซ่ึงสนับสนุน
ทฤษฎีการพิจารณาตนทุนและผลประโยชนในการกอหนี้ (Trade off Theory) อายุของธุรกิจมี
ความสัมพันธทางลบกับอัตราสวนหนี้สิน นั้นแสดงใหเห็นวาธุรกิจท่ีดําเนินกิจการมานานจะใชเงิน
มากจากแหลงเงินทุนภายในมากกวาหนี้สิน ซ่ึงสนับสนุนทฤษฎีการจัดหาเงินตามลําดับข้ัน 
(Pecking order theory) 
 Masoud (2014) ทําการศึกษาการเลือกปจจัยของโครงสรางเงินทุน หลักจากการบริษัท
ในประเทศลิเบีย ตัวอยางท่ีใชในการศึกษาคร้ังเปนบริษัทท่ีจดเทียนในตลาดหลักทรัพยในประเทศ
ลิเบีย ทําการรวบรวมขอมูลงบการเงินจากป 2008-2013 ตัวแปรท่ีใชในการศึกษาโครงสรางเงินทุน
แทนดวย มูลคาราคาตามบัญชีของหุน และมูลคาราคาตลาดของหุน ตัวแปรปจจัยของโครงสราง
เงินทุนไดแก สินทรัพยท่ีมีตัวตน โอกาสการเจริญเติบ ความสามารถในการทํากําไร สภาพคลอง 
ขนาดของธุรกิจ ตนทุนของเงินทุน ผลการศึกษาพบวา การเจริญเติบโต มีความสัมพันธทางลบกับ
มูลคาราคาตามบัญชีของหุน และมูลคาราคาตลาดของหุน และขนาดของธุรกิจมีความสัมพันธ
ทางบวกกับมูลคาราคาตามบัญชีของหุน และมูลคาราคาตลาดของหุน ซ่ึงสนับสนุนทฤษฎีการ
พิจารณาตนทุนและผลประโยชนในการกอหนี้ (Trade off Theory) ความสามารถในการทํากําไร 
สินทรัพยถาวร และสภาพคลอง มีความสัมพันธทางลบกับมูลคาราคาตามบัญชีของหุน และมูลคา 
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ราคาตลาดของหุน ซ่ึงสนับสนุนทฤษฎีการจัดหาเงินตามลําดับข้ัน (Pecking order theory) ตนทุน 
ของทุนมีความสัมพันธทางบวกและมีนัยสําคัญกับมูลคาราคาตามบัญชีของหุน และมูลคาราคา
ตลาดของหุน ซ่ึงสนับสนุนทฤษฎีการพิจารณาตนทุนและผลประโยชนในการกอหนี้ (Trade off 
Theory) และทฤษฎีการจัดหาเงินตามลําดับข้ัน (Pecking order theory) 
 จากการศึกษางานวิจัยท่ีผานมาในอดีตผูศึกษาไดทําการสรุปการศึกษาท่ีเกี่ยวกับ
โครงสรางเงินทุนและปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุน ตามตารางท่ี 2.1 ตาราง
สรุปงานวิจัยท่ีเกี่ยวกับการศึกษาโครงสรางเงินทุน ดังตอไปนี้ 
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ปทีทําการ 
ศึกษา 

ชื่องานวิจัย บุคคลที่
ทําการศึกษา 

ทฤษฎีที่ใชในการศึกษา ตัวแปรที่ศึกษา ประเทศที่
ทํา 

การศึกษา 

ปจจัยที่มีความสําคัญ
ตอการกําหนด

โครงสรางเงินทุน 
1999 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ทําการศึกษาเกี่ยวกับนโยบาย
ทางการเงินและการเลือก
โครงสรางเงินทุนของวิสาหกิจ
ขนาดกลางและขยาดยอมใน
ประเทศอังกฤษ   

Michaelas, 
Chittenden  
& Panikkos 

ทฤษฎีการพิจารณาตนทุน
และผลประโยชนในการ
กอหนี ้

- ผลกระทบของอัตราภาษี 
- ผลประโยชนทางภาษีที่ไดรับ
ที่ไมใชหนี้สิน 

ประเทศ
อังกฤษ 

ผลกระทบของอัตรา
ภาษี 

ทฤษฎีตัวแทน - การเจริญเติบโตในอดีต 
- การเจริญเติบโตในอนาคต 
- โครงสรางสินทรัพยถาวร 
- ความเสี่ยงจากการดําเนิน
ธุรกิจ 

 - การเจริญเติบโต 
ในอดีต 

- การเจริญเติบโต 
ในอนาคต 

- โครงสรางสินทรัพย
ถาวร 

ทฤษฎีการจัดหาเงิน
ตามลําดับขั้น 

- ความสามารถในการทํากําไร 
- อายุของธุรกจิ 
- เจาหนี้สุทธิ 
- ขนาดของธุรกิจ 

 - ความสามารถในการ
ทํากําไร 

- อายุของธุรกจิ 
- เจาหนี้สุทธิ 
- ขนาดของธุรกิจ 
 

ตารางที่ 2.1  สรุปงานวิจัยที่เกี่ยวกับการศึกษาโครงสรางเงินทุน 
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ตารางที่ 2.1  (ตอ) 

 

ปทีทําการ 
ศึกษา 

ชื่องานวิจัย บุคคลที่
ทําการศึกษา 

ทฤษฎีที่ใชในการศึกษา ตัวแปรที่ศึกษา ประเทศที่
ทํา 

การศึกษา 

ปจจัยที่มีความสําคัญ
ตอการกําหนด

โครงสรางเงินทุน 

 
  

 ตัวแปรตาม 
- อัตราสวนหนี้สนิรวม 
- อัตราสวนหนี้สนิระยะสั้น 
- อัตราสวนหนี้สนิระยะยาว 

  

1999 ปจจัยของโครงสรางเงินทุน 
หลักฐานจากบริษัทที่ดินใน
ประเทศอังกฤษ 

Ooi ทฤษฎีการจัดหาเงิน
ตามลําดับขั้น 

- ขนาดของธุรกิจ 
- อัตราการเจริญเติบโต 
- ความสามารถในการทํากําไร 
- ความเสี่ยง 
- ผลกระทบของอัตราภาษี 
- อัตราสวนหนี้สนิ 
- การเจริญเติบโต 
- โอกาสในการลงทุน 
- ความสามารถในการทํากําไร 
- ความเสี่ยง 
 

ประเทศ
อังกฤษ 

- ขนาดของธุรกิจ 
- อัตราการเจริญเติบโต 
- ความสามารถในการ
ทํากําไร 
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ตารางที่ 2.1  (ตอ) 
 
ปทีทําการ 
ศึกษา 

ชื่องานวิจัย บุคคลที่
ทําการศึกษา 

ทฤษฎีที่ใชในการศึกษา ตัวแปรที่ศึกษา ประเทศที่
ทํา 

การศึกษา 

ปจจัยที่มีความสําคัญ
ตอการกําหนด

โครงสรางเงินทุน 
2001 
 
 
 
 

โครงสรางเงินทุนและลักษณะ
ของธุรกิจ หลักฐานจากตลาด
เกิดใหมของประเทศมาเลเซีย 

Pandey - ทฤษฎีการจัดหาเงิน
ตามลําดับขั้น 

- ทฤษฎีการพิจารณา
ตนทุนและผลประโยชน
ในการกอหนี ้

 

- ขนาดของธุรกิจ 
- สินทรัพยถาวร 
ตัวแปรตาม 
อัตราสวนหนี้สนิ 

ประเทศ
มาเลเซีย 

- การเจริญเติบโต 
- ความเสี่ยง 
- ขนาดของธุรกิจ 
 

2001 
 

การศึกษาโครงสรางเงินทุน
ของวิสาหกิจขนาดกลางและ
ขนาดยอมในประเทศสเปน 
 

Sogorb Mira - ทฤษฎีการจัดหาเงิน 
ตามขั้น 

- ทฤษฎีการพิจารณา
ตนทุนและผลประโยชน
ในการกอหนี ้

 

- ผลกระทบของอัตราภาษี 
- ผลประโยชนทางภาษีที่
ไดรับที่ไมใชหนี้สิน 

- โอกาสการเจรญิเติบโต 
- โครงสรางสินทรัพยถาวร 
- ขนาดของธุรกิจ 
- ความสามารถในการทํา
กําไร 

 

ประเทศ
สเปน 

ขนาดของธุรกิจ 
- โครงสรางของ
สินทรัพย 

- ความสามารถในการ
ทํากําไร 

 

   

 

40 

DPU



ตารางที่ 2.1  (ตอ) 
 
ปทีทําการ 
ศึกษา 

ชื่องานวิจัย บุคคลที่
ทําการศึกษา 

ทฤษฎีที่ใชในการศึกษา ตัวแปรที่ศึกษา ประเทศที่
ทํา 

การศึกษา 

ปจจัยที่มีความสําคัญ
ตอการกําหนด

โครงสรางเงินทุน 
 
 
 
 
2002 

 
 
 
 
ลักษณะของวิสาหกิจขนาดกลาง
และขนาดยอมที่มีผลกระทบ 
ตอโครงสรางเงนิทุน 
 

  ตัวแปรตาม 
- อัตราสวนหนี้สนิ 
- อัตราสวนหนี้สนิระยะยาว 
- อัตราสวนหนี้สนิระยะสั้น 
 
 
 

  
 

2003  โครงสรางเงินทุนและการจัดหา
เงินทุนของของวิสาหกิจขนาด
กลางและขนาดยอม หลักฐาน
จากประเทศ ออสเตรเลีย 

Cassar & 
Holmes 

- ทฤษฎีการจัดหาเงิน
ตามขั้น 

- ทฤษฎีการพิจารณา
ตนทุนและ
ผลประโยชนในการ 
กอหนี้  

 

- ขนาดของธุรกิจ 
- โครงสรางสินทรัพย 
- ความสามารถในการทํากําไร 
- ความเสี่ยง 
- การเจริญเติบโต 

  

ประเทศ
ออสเตรเลีย  

- ขนาดของธุรกิจ 
- ความสามารถในการ
ทํากําไร 

- การเจริญเติบโต 
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ตารางที่ 2.1  (ตอ) 
 

ปทีทําการ 
ศึกษา 

ชื่องานวิจัย บุคคลที่
ทําการศึกษา 

ทฤษฎีที่ใชในการศึกษา ตัวแปรที่ศึกษา ประเทศที่
ทํา 

การศึกษา 

ปจจัยที่มีความสําคัญ
ตอการกําหนด

โครงสรางเงินทุน 

    ตัวแปรตาม 
- อัตราสวนหนี้สนิระยะรวม 
- อัตราสวนหนี้สนิระยะยาว 
- อัตราสวนหนี้สนิระยะสั้น 
- แหลงเงินทุนจากภายนอก 
- แหลงเงินทุนจากธนาคาร 

  

2003 โครงสรางเงินทุนและคํานิยาม
ของวิสาหกิจขนาดกลางและ
ขนาดยอม : ทําการตรวจสอบ
โดยใชขอมูลตัดขวางทางยาว 
 
 

Aybar-Arias, 
Casino 
Martinez & 
López-Gracia 

- ทฤษฎีการจัดหาเงิน
ตามขั้น 

 

- เงินลงทุนของเจาของ 
- โอกาสการเจรญิเติบโต 
- ขนาดของธุรกิจ 
- อายุของธุรกจิ 
ตัวแปรตาม 
- อัตราสวนหนี้สนิรวม 
- ผลกระทบของอัตราภาษี 
- ผลประโยชนทางภาษีที่ไดรับ
ที่ไมใชหนี้สิน 

สหภาพ
ยุโรป 

- โอกาสกาเจริญเติบโต 
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ตารางที่ 2.1  (ตอ) 
 

ปทีทําการ 
ศึกษา 

ชื่องานวิจัย บุคคลที่
ทําการศึกษา 

ทฤษฎีที่ใชในการศึกษา ตัวแปรที่ศึกษา ประเทศที่
ทํา 

การศึกษา 

ปจจัยที่มีความสําคัญตอ
การกําหนดโครงสราง

เงินทุน 
2003 
 

ทําการศึกษาลักษณะของ
วิสาหกิจขนาดกลางและ 
ขนาดยอยที่มีผลกระทบตอ
โครงสรางเงินทุนอยางไร 
 

Sogorb-Mira  - ทฤษฎีการพิจารณา
ตนทุนและผลประโยชน
ในการกอหนี ้

- ความเสี่ยงจากการผิดนัด
ชําระหนี้ 

- โอกาสการเจรญิเติบโต 
- โครงสรางของสินทรัพย 
- ขนาดของธุรกิจ 
- สภาพคลอง 
 

ประเทศ
สเปน 

- ผลประโยชนทางภาษีที่
ไดรับที่ไมใชหนี้สิน 

- โอกาสการเจรญิเติบโต 
- โครงสรางของ
สินทรัพย 

- ขนาดของธุรกิจ 

   - ทฤษฎีการจัดหาเงินตาม
ขั้น 

- กระแสเงินสด 
- อายุของธุรกจิ 
- ความสามารถในการทํากําไร 
ตัวแปรตาม 
- อัตราสวนหนี้สนิรวม 
 

 ความสามารถในการทํา
กําไร 
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ตารางที่ 2.1  (ตอ) 
 

ปทีทําการ 
ศึกษา 

ชื่องานวิจัย บุคคลที่
ทําการศึกษา 

ทฤษฎีที่ใชในการศึกษา ตัวแปรที่ศึกษา ประเทศที่
ทํา 

การศึกษา 

ปจจัยที่มีความสําคัญ
ตอการกําหนด

โครงสรางเงินทุน 
2004 ปจจัยของโครงสรางเงินทุน: 

หลักฐานจากภูมิภาคเอเชีย
แปซิฟก 

Deesomsak, 
Paudyal & 
Pescetto 

- ทฤษฎีตัวแทน 
- ทฤษฎีการจัดหาเงิน
ตามลําดับขั้น 

- ทฤษฎีการพิจารณา
ตนทุนและผลประโยชน
ในการกอหนี ้

- สินทรัพยถาวร 
- ความสามารถในการทํากําไร 
- ขนาดของธุรกิจ 
- โอกาสในการเจริญเติบโต 
- ผลประโยชนทางภาษีที่ไดรับ
ที่ไมใชหนี้สิน 

- สภาพคลอง 
- ความยืดหยุนของกําไร 
- ราคาหุน 
ตัวแปรตาม 
- หนี้สินหารดวยอัตราสวน
เงินทุน 

 

ภูมิภาค
เอเชีย
แปซิฟก 

- สินทรัพยถาวร 
- ขนาดของธุรกิจ 
- ผลประโยชนทางภาษี
ที่ไดรับที่ไมใชหนี้สิน 

- สภาพคลอง 
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ตารางที่ 2.1  (ตอ) 
 

 

ปทีทําการ 
ศึกษา 

ชื่องานวิจัย บุคคลที่
ทําการศึกษา 

ทฤษฎีที่ใชในการศึกษา ตัวแปรที่ศึกษา ประเทศที่
ทํา 

การศึกษา 

ปจจัยที่มีความสําคัญ
ตอการกําหนด

โครงสรางเงินทุน 
2004 ปจจัยของโครงสรางเงินทุน : 

กรณีศึกษาบริษัทที่จดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพยของ
ประเทศเนปาล 

Baral - ทฤษฎีตัวแทน 
- ทฤษฎีการจัดหาเงิน
ตามลําดับขั้น 

- ทฤษฎีการพิจารณา
ตนทุนและผลประโยชน
ในการกอหนี ้

- ขนาดของธุรกิจ 
- โอกาสการเจรญิเติบโต 
- ความเสี่ยงทางธุรกิจ 
- ความสามารถในการทํากําไร 
- เงินปนผลจาย 
- ความสามารถในการจาย
ชําระหนี้ 

- คาใชจายในการดําเนินงาน 
ตัวแปรตาม 
- อัตราสวนหนี้สนิรวม 

ประเทศ
เนปาล 

- ความสามารถในการ
ทํากําไร 

- โอกาสการเจรญิเติบ 
- ขนาดของธุรกิจ 
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 ตารางที่ 2.1  (ตอ) 
 

ปทีทําการ 
ศึกษา 

ชื่องานวิจัย บุคคลที่
ทําการศึกษา 

ทฤษฎีที่ใชในการศึกษา ตัวแปรที่ศึกษา ประเทศที่
ทํา 

การศึกษา 

ปจจัยที่มีความสําคัญ
ตอการกําหนด

โครงสรางเงินทุน 
2005 ปจจัยของโครงสรางเงินทุน 

หลักฐานจาก บริษัทขามชาติ
และบริษัทในประเทศ
ออสเตรเลีย 

Akhtar - ทฤษฎีการพิจารณา
ตนทุนและผลประโยชน
ในการกอหนี ้

- ทฤษฎีตัวแทน 

- จํานวนบริษัทยอยใน
ตางประเทศ 

- อัตราแลกเปลี่ยน 
- ความเสี่ยงทางการเมือง 
- ตนทุนการลมละลาย 
- ขนาดของธุรกิจ 
- มูลคาสินทรัพยที่ใชในการ 
ค้ําประกัน 

- ความสามารถในการทํากําไร 
- ผลประโยชนทางภาษีที่ไดรับ
ที่ไมใชหนี้สิน 

ตัวแปรตาม 
- อัตราสวนหนี้สนิระยะยาว 
 

ประเทศ
ออสเตรเลีย 

- ตนทุนการลมละลาย 
- ความสามารถในการ
ทํากําไร 
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ตารางที่ 2.1  (ตอ) 
 

ปทีทําการ 
ศึกษา 

ชื่องานวิจัย บุคคลที่
ทําการศึกษา 

ทฤษฎีที่ใชในการศึกษา ตัวแปรที่ศึกษา ประเทศที่
ทํา 

การศึกษา 

ปจจัยที่มีความสําคัญ
ตอการกําหนด

โครงสรางเงินทุน 
2005 สมมติฐานของทฤษฎีการจัดหา

เงินตามลําดับขั้นหรือการ
พิจารณาตนทุนและ
ผลประโยชนในการกอหนี้ 
หลักฐานจากประเทศจีน 

Tong & Green - ทฤษฎีการจัดหาเงิน
ตามลําดับขั้น 

- ทฤษฎีการพิจารณา
ตนทุนและ
ผลประโยชนในการ
กอหนี ้

- ความสามารถในการทํากําไร 
- ขนาดของธุรกิจ 
- อัตราการเจริญเติบโต 
- เงินปนผลจาย ตัวแปรตาม
อัตราสวนหนี้สนิระยะยาว 

ประเทศจีน ความสามารถในการทํา
กําไร 

- เงินปนผลจาย 

2006  โครงสรางเงินทุนของวิสาหกิจ
ขนาดกลางและขนาดยอม 
กรณีศึกษาบริษัทในประเทศ 
เวียดนาม 

Nguyen & 
Ramachandran  

- ทฤษฎีตัวแทน - การเจริญเติบโตของธุรกิจ 
- สินทรัพยถาวร 
- ความเสี่ยงทางธุรกิจ  

ประเทศ
เวียดนาม  

- การเจริญเติบโตของ
ธุรกิจ 

- ความเสี่ยงทางธุรกิจ  

       

- ทฤษฎีการจัดหาเงิน
ตามลําดับขั้น 

 

- ความสามารถในการทํากําไร 
- ขนาดของธุรกิจ 
- เจาของธุรกิจ 

 ขนาดของธุรกิจ 
- ความสามารถในการ
ทํากําไร 
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ตารางที่ 2.1  (ตอ) 
 

ปทีทําการ 
ศึกษา 

ชื่องานวิจัย บุคคลที่
ทําการศึกษา 

ทฤษฎีที่ใชในการศึกษา ตัวแปรที่ศึกษา ประเทศที่
ทํา 

การศึกษา 

ปจจัยที่มีความสําคัญ
ตอการกําหนด

โครงสรางเงินทุน 

   

 - ความสัมพันธระหวาง
ธนาคาร 

- เครือขาย 
ตัวแปรตาม 
- อัตราสวนหนี้สนิ 
- อัตราสวนหนี้สนิระยะสั้น 
- อัตราสวนหนี้สนิระยะสั้นอื่น 

  

2007 ลักษณะเฉพาะของธุรกิจที่
สงผลกระทบตอโครงสราง
เงินทุน: การศึกษาเชิงประจักษ 

Eriotis - ทฤษฎีการจัดหาเงิน
ตามลําดับขั้น 

- ทฤษฎีการพิจารณา
ตนทุนและ
ผลประโยชนในการ 
กอหนี ้

- ขนาดของธุรกิจ 
- สภาพคลอง 
- ความสามารถในการจาย
ชําระหนี้ 

- การเจริญเติบโต 
ตัวแปรตาม 
- อัตราสวนหนี้สนิ 

ประเทศ
กรีซ 

- สภาพคลอง 
- ความสามารถในการ
ชําระดอกเบี้ย 

- ดารเจริญเติบโต 
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ตารางที่ 2.1  (ตอ) 
 

ปทีทําการ 
ศึกษา 

ชื่องานวิจัย บุคคลที่
ทําการศึกษา 

ทฤษฎีที่ใชในการศึกษา ตัวแปรที่ศึกษา ประเทศที่
ทํา 

การศึกษา 

ปจจัยที่มีความสําคัญ
ตอการกําหนด

โครงสรางเงินทุน 
2007 โครงสรางเงินทุนของบริษัท 

ในประเทศรัสเซีย :การทดสอบ
ทฤษฎีการพิจารณาตนทุนและ
ผลประโยชนในการกอหนี้  
กับทฤษฎีการจัดหาเงิน
ตามลําดับขั้น 

Ivashokovskay
a & Solntseva 

- ทฤษฎีการจัดหาเงิน
ตามลําดับขั้น 

- ทฤษฎีการพิจารณา
ตนทุนและผลประโยชน
ในการกอหนี ้

- ผลประโยชนทางภาษีที่
ไดรับที่ไมใชหนี้สิน 

- ผลกระทบของอัตราภาษี 
- โครงสรางสินทรัพยถาวร 
- ความสามารถในการทํา
กําไร 

- ขนาดของธุรกิจ 
- เงินปนผล 
- การเจริญเติบโต 
ตัวแปรตาม 
- อัตราสวนหนี้สนิระยะยาว
หารราคาตามบัญชีของหุน 

- อัตราสวนหนี้สนิระยะยาว
หารดวยราคาตลาดของหุน 

 

ประเทศ
รัสเซีย 

- ผลประโยชนทางภาษี
ที่ไดรับที่ไมใชหนี้สิน 

- โครงสรางสินทรัพย
ถาวร 

- ความสามารถในการ
ทํากําไร 

- การเจริญเติบโต 
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ตารางที่ 2.1  (ตอ) 
 

ปทีทําการ 
ศึกษา 

ชื่องานวิจัย บุคคลที่
ทําการศึกษา 

ทฤษฎีที่ใชในการศึกษา ตัวแปรที่ศึกษา ประเทศที่
ทํา 

การศึกษา 

ปจจัยที่มีความสําคัญ
ตอการกําหนด

โครงสรางเงินทุน 
    - อัตราสวนหนี้สนิรวมหาร

ดวยราคาตลาดของหุน 
- อัตราสวนหนี้สนิระยะยาว
หารดวยมลูคาตามบัญชีของ
สินทรัพยรวม 

- อัตราสวนหนี้สนิรวมหาร
ดวยมูลคาตามบัญชีของ
สินทรัพยรวม 

  

2007 ปจจัยโครงสรางเงินทุนของ
วิสาหกิจขนาดกลางและขนาด
ยอม :วิธี Seemingly Unrelated 
Regression 

Mac an Bhaird 
& Lucey 
 

- ทฤษฎีการพิจารณา
ตนทุนและ
ผลประโยชนในการ
กอหนี ้

- อายุของธุรกจิ 
- ขนาดของธุรกิจ 
- คาใชจายในการวิจยัและ
พัฒนา 

- ทรัพยสินของเจาของ 

ประเทศไอ
แลนด 

- อายุของธุรกจิ 
- ขนาดของธุรกิจ 
- คาใชจายในการวิจยั
และพัฒนา 
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ตารางที่ 2.1  (ตอ) 
 

ปทีทําการ 
ศึกษา 

ชื่องานวิจัย บุคคลที่
ทําการศึกษา 

ทฤษฎีที่ใชในการศึกษา ตัวแปรที่ศึกษา ประเทศที่
ทํา 

การศึกษา 

ปจจัยที่มีความสําคัญ
ตอการกําหนด

โครงสรางเงินทุน 
   - ทฤษฎีตัวแทน - หลักทรัพยค้ําประกันของธุรกจิ 

- อายุของธุรกจิ 
- ขนาดของธุรกิจ 
- สินทรัพยถาวร 
- คาใชจายในการวิจยัและพัฒนา 
- ทรัพยสินของเจาของ 
ตัวแปรตาม 
- เงินฝากสวนบุคคล 
- กําไรสะสม 
- แหลงเงินทุนภายนอก 
- อัตราสวนหนี้สนิรวม 
- อัตราสวนหนี้สนิระยะยาว 
- อัตราสวนหนี้สนิระยะสั้น 
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ตารางที่ 2.1  (ตอ) 
 

ปทีทําการ 
ศึกษา 

ชื่องานวิจัย บุคคลที่
ทําการศึกษา 

ทฤษฎีที่ใชในการศึกษา ตัวแปรที่ศึกษา ประเทศที่
ทํา 

การศึกษา 

ปจจัยที่มีความสําคัญ
ตอการกําหนด

โครงสรางเงินทุน 
2007 การเลือกปจจัยของโครงสราง

เงินทุน : หลักฐานจากบริษัท 
ในประเทศโปแลนด 

Mazur - ทฤษฎีการพิจารณา
ตนทุนและผลประโยชน
ในการกอหนี ้

- โครงสรางสินทรัพย 
- ความสามารถในการทํากําไร 
- โอกาสการเจรญิเติบโต 
- สภาพคลอง 
- ขนาดธุรกิจ 
- ลักษณะของธุรกิจ 
- ความเสี่ยงทางธุรกิจ 
- ผลกระทบของอัตราภาษี 
- ผลประโยชนทางภาษีที่ไดรับ
ที่ไมใชหนี้สิน 

ประเทศ
โปแลนด 

- โครงสรางสินทรัพย 
- ขนาดของธุรกิจ 

   

- ทฤษฎีการจัดหาเงิน
 ตามลําดับขั้น 
 

- โครงสรางสินทรัพย 
- ความสามารถในการทํากําไร 
- โอกาสการเจรญิเติบโต 
- สภาพคลอง 
 

 - ความสามารถในการ
ทํากําไร 

- สภาพคลอง 
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ตารางที่ 2.1  (ตอ) 
 

ปทีทําการ 
ศึกษา 

ชื่องานวิจัย บุคคลที่
ทําการศึกษา 

ทฤษฎีที่ใชในการศึกษา ตัวแปรที่ศึกษา ประเทศที่
ทํา 

การศึกษา 

ปจจัยที่มีความสําคัญ
ตอการกําหนด

โครงสรางเงินทุน 

   

 - ขนาดธุรกิจ 
- ความเสี่ยงทางธุรกิจ 
- นโยบายเงินปนผล 
ตัวแปรตาม -อตัราสวนหนี้สนิ 

  

2008 ปจจัยโครงสรางเงินทุน: 
การศึกษาเชิงประจักษของ
อุตสาหกรรมไวนในประเทศ
ฝรั่งเศส 

Viviani - ทฤษฎีการจัดหาเงิน
ตามลําดับขั้น 

- ทฤษฎีการพิจารณา
ตนทุนและผลประโยชน
ในการกอหนี ้

- ขนาดของธุรกิจ 
- โครงสรางของสินทรัพย 
- ความสามารถในการทํากําไร 
- ความเสี่ยง 
- การเจริญเติบโต 
- อาย ุ
- ผลประโยชนทางภาษีที่ไดรับ
ที่ไมใชหนี้สิน 

 

ประเทศ
ฝรั่งเศส 

- ความสามารถในการ
ทํากําไร 

- อาย ุ
- โครงสรางของ
สินทรัพย 

- ผลประโยชนทางภาษี
ที่ไดรับที่ไมใชหนี้สิน 

- การเจริญเติบโต 
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ตารางที่ 2.1  (ตอ) 
 

ปทีทําการ 
ศึกษา 

ชื่องานวิจัย บุคคลที่
ทําการศึกษา 

ทฤษฎีที่ใชในการศึกษา ตัวแปรที่ศึกษา ประเทศที่
ทํา 

การศึกษา 

ปจจัยที่มีความสําคัญ
ตอการกําหนด

โครงสรางเงินทุน 
    ตัวแปรตาม 

- อัตราสวนหนี้สนิรวม 
- อัตราสวนหนี้สนิระยะยาว 
- อัตราสวนหนี้สนิระยะสั้น 
 

  

2008 ปจจัยของโครงสรางเงินทุน
ของอุตสาหกรรมสารเคมีใน
ประเทศปากีสถาน 

Rafiq,Iqbal 
& Atiq 

- ทฤษฎีการจัดหาเงิน
ตามลําดับขั้น 

- ทฤษฎีการพิจารณา
ตนทุนและผลประโยชน
ในการกอหนี ้

- โครงสรางของสินทรัพย 
- ขนาดธุรกิจ 
- ความสามารถในการทํากําไร 
- การเจริญเติบโต 
- การเปลี่ยนแปลงของรายได 
ตัวแปรตาม 
- รายการชวยลดภาษีที่มิใช
หนี้สิน 

- อัตราสวนหนี้สนิ 
 

ประเทศ
ปากีสถาน 

- ความสามารถในการ
ทํากําไร 

- โครงสรางของ
สินทรัพย 

- โอกาสการ
เจริญเติบโต 

- รายการชวยลดภาษีที่
มิใชหนี้สิน 
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ตารางที่ 2.1  (ตอ) 
 

ปทีทําการ 
ศึกษา 

ชื่องานวิจัย บุคคลที่
ทําการศึกษา 

ทฤษฎีที่ใชในการศึกษา ตัวแปรที่ศึกษา ประเทศที่
ทํา 

การศึกษา 

ปจจัยที่มีความสําคัญ
ตอการกําหนด

โครงสรางเงินทุน 
2009 การศึกษาทฤษฎีโครงสราง

เงินทุน : การทดสอบทฤษฎีการ
จัดหาเงินตามลําดับขั้น และ
ทฤษฎีการพิจารณาตนทุนและ
ผลประโยชนในการกอหนี้ 
หลักฐานจากตลาดทุนของ
ประเทศมาเลเซีย 

Ali Ahmed 
& Hisham 

- ทฤษฎีการจัดหาเงิน
ตามลําดับขั้น 

 

- เงินทุนภายในกิจการ 
- เงินปนผลจาย 
- จํานวนเงินที่จายชําระหนี้สิน
ระยะยาว 

- เงินทุนหมุนเวียน 
 

ประเทศ
มาเลเซีย 

 

- ทฤษฎีการพิจารณา
ตนทุนและผลประโยชน
ในการกอหนี ้

- ผลประโยชนทางภาษีที่ไดรับ
ที่ไมใชหนี้สิน 

- สินทรัพยถาวร 
- การเจริญเติบโต 
- ขนาดของธุรกิจ 
ตัวแปรตาม 
- การกอหนี้สินใหม 
 

- ผลประโยชนทางภาษี
ที่ไดรับที่ไมใชหนี้สิน 

- การเจริญเติบโต 
- ขนาดของธุรกิจ 
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ตารางที่ 2.1  (ตอ) 
 

ปทีทําการ 
ศึกษา 

ชื่องานวิจัย บุคคลที่
ทําการศึกษา 

ทฤษฎีที่ใชในการศึกษา ตัวแปรที่ศึกษา ประเทศที่
ทํา 

การศึกษา 

ปจจัยที่มีความสําคัญ
ตอการกําหนด

โครงสรางเงินทุน 
2009 โครงสรางเงินทุนของวิสาหกิจ

ขนาดกลางและขนาดยอม : 
การศึกษาปจจัยที่มีผลตอการ
ตัดสินใจ 

Bell & Vos - ทฤษฎีการจัดหาเงิน
ตามลําดับขั้น 

- ทฤษฎีการพิจารณา
ตนทุนและผลประโยชน
ในการกอหนี ้

 

- ขนาดของธุรกิจ 
- เจาของธุรกิจ 
- ความสามารถในการทํากําไร 
- อายุของธุรกจิ 
- การเจริญเติบโต 
- การศึกษา 
- การเขาถึงแหลงเงินทุน 
- เพศ  
ตัวแปรตาม 
- แหลงเงินทุนภายนอก 
- อัตราสวนหนี้สนิ 
 

ประเทศ
เยอรมัน 
กรีก 
ไอรแลนด 
เวียดนาม  
โปตุเกส 
เกาหลีใต 
เวียดนาม 
สเปน 

- ขนาดของธุรกิจ 
- การเจริญเติบโต 
- ความสามารถในการ
ทํากําไร 

- การเขาถึงแหลง
เงินทุน 
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ตารางที่ 2.1  (ตอ) 
 

ปทีทําการ 
ศึกษา 

ชื่องานวิจัย บุคคลที่
ทําการศึกษา 

ทฤษฎีที่ใชในการศึกษา ตัวแปรที่ศึกษา ประเทศที่
ทํา 

การศึกษา 

ปจจัยที่มีความสําคัญ
ตอการกําหนด

โครงสรางเงินทุน 
2010 ปจจัยของโครงสรางเงินทุน

ของวิสาหกิจขนาดกลางและ
ขนาดยอมในประเทศ
ไอรแลนด 

Mac an Bhair 
& Lucey 

- ทฤษฎีการจัดหาเงิน
ตามลําดับขั้น 

 

- อายุของธุรกจิ 
- ขนาดของธุรกิจ 
- คาใชจายในการวิจยัและ
พัฒนา 

- ทรัพยสินของเจาของ 

ประเทศ
ไอรแลนด 

- อาย ุ
- ขนาดของธุรกิจ 
- คาใชจายในการวิจยั
และพัฒนา 

- ทฤษฎีตัวแทน - หลักทรัพยค้ําประกันของ
ธุรกิจ 

- อายุของธุรกจิ 
- ขนาดของธุรกิจ 
- สินทรัพยถาวร 
- คาใชจายในการวิจยัและ
พัฒนา 

- ทรัพยสินของเจาของ 
- เงินฝากสวนบุคคล 
- กําไรสะสม 
 

 - ทรัพยสินของเจาของ 
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ตารางที่ 2.1  (ตอ) 

ปทีทําการ 
ศึกษา 

ชื่องานวิจัย บุคคลที่
ทําการศึกษา 

ทฤษฎีที่ใชในการศึกษา ตัวแปรที่ศึกษา ประเทศที่ทํา 
การศึกษา 

ปจจัยที่มีความสําคัญ
ตอการกําหนด

โครงสรางเงินทุน 

    - แหลงเงินทุนภายนอก 
- อัตราสวนหนี้สนิรวม 
- อัตราสวนหนี้สนิระยะยาว  
 

  

2009 ผลกระทบของธุรกิจและ
โครงสรางเงินทุนของ
อุตสาหกรรมขนาดเล็ก 
หลักฐานจากประเทศ
เนเธอรแลนด 

Degryse, 
Goeij & 
Kappert 

- ทฤษฎีการจัดหาเงิน
ตามลําดับขั้น 

- ทฤษฎีการพิจารณา
ตนทุนและ
ผลประโยชนในการ 
กอหนี ้

 

- ขนาดของธุรกิจ 
- โครงสรางสินทรัพย 
- เจาหนี้สุทธิ 
- ความสามารถในการทํากําไร 
- การเจริญเติบโต 
- อัตราภาษี 
- คาเสื่อมราคา 
ตัวแปรตาม 
- อัตราสวนหนี้สนิรวม 
อัตราสวนหนี้สนิระยะยาว 
- อัตราสวนหนี้สนิระยะสั้น 
 

ประเทศ
เนเธอรแลนด 

- ขนาดของธุรกิจ 
- สินทรัพยถาวร 
- เจาหนี้สุทธิ 
- โอกาสการ
เจริญเติบโต 

 
 
 
 
 
 

 

 

58 

DPU



ตารางที่ 2.1  (ตอ) 
 
ปทีทําการ 
ศึกษา 

ชื่องานวิจัย บุคคลที่
ทําการศึกษา 

ทฤษฎีที่ใชในการศึกษา ตัวแปรที่ศึกษา ประเทศที่
ทํา 

การศึกษา 

ปจจัยที่มีความสําคัญ
ตอการกําหนด

โครงสรางเงินทุน 
2009 ปจจัยกําหนดโครงสราง

เงินทุนของบริษัทที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยชวงกอนและ
ภายหลังการเกดิวิกฤติ
เศรษฐกิจ 

Somnuk, Piya 
& Janthima 

- ทฤษฎีการจัดหาเงิน
ตามลําดับขั้น 

- ทฤษฎีการพิจารณา
ตนทุนและผลประโยชน
ในการกอหนี ้

- ทฤษฎีตัวแทน 

- สินทรัพยที่มีตัวตน 
- ความสามารถในการทํากําไร 
- ขนาดของธุรกิจ 
- การเจริญเติบโตของธุรกิจ 
- รายการชวยลดภาษีที่ไมใช
หนี้สิน 

- ความเสี่ยงจากการผิดนัด
ชําระ 

ตัวแปรตาม 
- อัตราสวนหนี้สนิระยะยาว 
- อัตราสวนหนี้สนิระยะสั้น 
- อัตราสวนหนี้สนิรวม 
 

ประเทศไทย - การเจริญเติบโต 
- ขนาดของธุรกิจ 
- ความสามารถในการ
ทํากําไร 
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ตารางที่ 2.1  (ตอ) 
 

ปทีทําการ 
ศึกษา 

ชื่องานวิจัย บุคคลที่
ทําการศึกษา 

ทฤษฎีที่ใชในการศึกษา ตัวแปรที่ศึกษา ประเทศที่
ทํา 

การศึกษา 

ปจจัยที่มีความสําคัญ
ตอการกําหนด

โครงสรางเงินทุน 
2010 ทฤษฎีการพิจารณาตนทุนและ

ผลประโยชนในการกอหนี้ 
และทฤษฎีการจัดหาเงิน
ตามลําดับขั้น ที่มีความ 
สัมพันธเกี่ยวกับการตัดสินใจ
ในโครงสรางเงนิทุน 
 

Serrasqueiro 
& Nunes 

ทฤษฎีการพิจารณาตนทุน
และผลประโยชนในการ
กอหนี ้
 

- ความสามารถในการทํากําไร 
- ขนาดของธุรกิจ 
- โครงสรางของสินทรัพย
ถาวร 

- ผลประโยชนทางภาษีที่ไดรับ
ที่ไมใชหนี้สิน 

- ผลกระทบของอัตราภาษี 
- ความเสี่ยง 

ประเทศ 
โปรตุเกส 

- ขนาดของธุรกิจ 
  

ทฤษฎีการจัดหาเงิน
ตามลําดับขั้น 

- กระแสเงินสด 
- ขนาดของธุรกิจ 
- เงินปนผลจาย 
- โอกาสการเจรญิเติบโต 
ตัวแปรตาม 
- มูลคาตามบัญชีของหนี้สิน 

 - กระแสเงินสด 
- เงินปนผลจาย 
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ตารางที่ 2.1  (ตอ) 
 

ปทีทําการ 
ศึกษา 

ชื่องานวิจัย บุคคลที่
ทําการศึกษา 

ทฤษฎีที่ใชในการศึกษา ตัวแปรที่ศึกษา ประเทศที่
ทํา 

การศึกษา 

ปจจัยที่มีความสําคัญ
ตอการกําหนด

โครงสรางเงินทุน 
2011 ปจจัยของโครงสรางหนี้สิน :

การศึกษาเชิงประจักษของ
บริษัทในประเทศมาเลเซีย 

Mustapha, 
Ismail & 
Minai 

ทฤษฎีการพิจารณาตนทุน
และผลประโยชนในการ
กอหนี ้

- ทฤษฎีการจัดหาเงิน
ตามลําดับขั้น 

- ขนาดของธุรกิจ 
- ความสามารถในการทํากําไร 
- สินทรัพยถาวร 
- การเจริญเติบโต 
- การบริหารงานของเจาของ 
ตัวแปรตาม 
- อัตราหนี้สินรวม 
- อัตราสวนหนี้ระยะยาว 
- อัตราสวนหนี้สนิระยะสั้น 
- มูลคาตลาดของหนี้สิน 
- มูลคาตลาดของหนี้สิน 
ระยะยาว 

 

ประเทศ
มาเลเชีย 

ความสามารถในการทํา
กําไร 
- สินทรัพยถาวร 
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ตารางที่ 2.1  (ตอ) 
 

ปทีทําการ 
ศึกษา 

ชื่องานวิจัย บุคคลที่
ทําการศึกษา 

ทฤษฎีที่ใชในการศึกษา ตัวแปรที่ศึกษา ประเทศที่
ทํา 

การศึกษา 

ปจจัยที่มีความสําคัญ
ตอการกําหนด

โครงสรางเงินทุน 
2011 ปจจัยของอัตราสวนหนี้สิน

ของบริษัทสิ่งทอในประเทศ
อินเดีย 

Ali - ทฤษฎีการจัดหาเงิน
ตามลําดับขั้น 

- ทฤษฎีการพิจารณา
ตนทุนและผลประโยชน 

 ในการกอหนี ้

- ขนาดของธุรกิจ 
- การเจริญเติบโต 
- ผลประโยชนทางภาษีที่ไดรับ
 ไมใชหนี้สิน 
- ความสามารถในการทํากําไร 
- สินทรัพยถาวร 
ตัวแปรตาม 
อัตราสวนหนี้สนิ 
 

ประเทศ
อินเดีย 

- ขนาดของธุรกิจ 
- สินทรัพยถาวร 
- ผลประโยชนทางภาษี
ที่ไดรับที่ไมใชหนี้สิน 

 

2011 ปจจัยของโครงสรางเงินทุน 
การศึกษาอุตสาหกรรมการ
ผลิตของประเทศปากีสถาน 

Afza & 
Hussain 

- ทฤษฎีการพิจารณา
ตนทุนและผลประโยชน
ในการกอหนี ้

- ทฤษฎีการจัดหาเงิน
ตามลําดับขั้น 

 

- สินทรัพยถาวร 
- ขนาดธุรกิจ 
- ความสามารถในการทํากําไร 
- ภาษี 
- สภาพคลอง 
- ตนทุนของหนี้สิน 

 

ประเทศ
ปากีสถาน 

- สภาพคลอง 
- การเจริญเติบโต 
- ขนาดของธุรกิจ 
- ผลประโยชนทางภาษี
ที่ไดรับที่ไมใชหนี้สิน 
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ตารางที่ 2.1  (ตอ) 
 

ปทีทําการ 
ศึกษา 

ชื่องานวิจัย บุคคลที่
ทําการศึกษา 

ทฤษฎีที่ใชในการศึกษา ตัวแปรที่ศึกษา ประเทศที่
ทํา 

การศึกษา 

ปจจัยที่มีความสําคัญ
ตอการกําหนด

โครงสรางเงินทุน 
    

 
- ผลประโยชนทางภาษีที่ไดรับ
ที่ไมใชหนี้สิน 

ตัวแปรตาม 
- อัตราสวนหนี้สนิ 

  

2011 วิเคราะหปจจัยโครงสราง
เงินทุนของอุตสาหกรรม
น้ําตาลและอุตสาหกรรมอื่น 

Awan & Zia-
ur-Rehman 

- ทฤษฎีการจัดหาเงิน
ตามลําดับขั้น 

- ทฤษฎีการพิจารณา 
ตนทุนและผลประโยชน
ในการกอหนี ้
- ทฤษฎีตัวแทน 

- สินทรัพยถาวร 
- ขนาดของธุรกิจ 
- การเจริญเติบโต 
- ความสามารถในการทํากําไร 
ตัวแปรตาม 
- อัตราสวนหนี้สวนระยะยาว 
 

ประเทศ
ปากีสถาน 

- ขนาดของธุรกิจ 
- ความสามารถในการ
ทํากําไร 

- สินทรัพยถาวร 

2012  ปจจัยของโครงสรางเงินทุน: 
หลักฐานจากบริษัทการผลิต
ของประเทศโรมาเนีย 

Vãtavu ทฤษฎีการพิจารณาตนทุน
และผลประโยชนในการ
กอหนี ้
 

- โครงสรางสินทรัพย 
- ขนาดธุรกิจ 
- โอกาสในการลงทุน 
- ความเสี่ยง 

ประเทศ
โรมาเนีย 

- ขนาดของธุรกิจ 
- สินทรัพยถาวร 
- ความเสี่ยงทางธุรกิจ 
- อัตราเงินเฟอ 
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ตารางที่ 2.1  (ตอ) 
 

ปทีทําการ 
ศึกษา 

ชื่องานวิจัย บุคคลที่
ทําการศึกษา 

ทฤษฎีที่ใชในการศึกษา ตัวแปรที่ศึกษา ประเทศที่
ทํา 

การศึกษา 

ปจจัยที่มีความสําคัญ
ตอการกําหนด

โครงสรางเงินทุน 
    - ผลประโยชนทางภาษีที่ไดรับ

ที่ไมใชหนี้สิน 
- อัตราเงินเฟอ 
ตัวแปรตาม 
- อัตราสวนหนี้สนิรม 
- อัตราสวนหนี้สนิระยะยาว 
- อัตราสวนหนี้สนิระยะสั้น 
 

  

2013 ปจจัยของโครงสรางเงินทุน: 
การศึกษาเชิงประจักษของ
อุตสาหกรรมซีเมนตใน
ประเทศปากีสถาน 

Qayyum ทฤษฎีการจัดหาเงิน
ตามลําดับขั้น 

- ความสามารถในการทํากําไร 
- ขนาดของธุรกิจ 
- การเจริญเติบโต 
- สินทรัพยถาวร 
ตัวแปรตาม 
- อัตราสวนหนี้สนิ 
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ตารางที่ 2.1  (ตอ) 
 

ปทีทําการ 
ศึกษา 

ชื่องานวิจัย บุคคลที่
ทําการศึกษา 

ทฤษฎีที่ใชในการศึกษา ตัวแปรที่ศึกษา ประเทศที่
ทํา 

การศึกษา 

ปจจัยที่มีความสําคัญ
ตอการกําหนด

โครงสรางเงินทุน 
2013 ปจจัยของโครงสรางเงินทุน: 

การศึกษาธุรกิจของประเทศ
นิวซีแลนด 

Fauzi, 
Basyith & 
Idris 

- ทฤษฎีการจัดหาเงิน
ตามลําดับขั้น 

- ทฤษฎีการพิจารณา
ตนทุนและผลประโยชน
ในการกอหนี ้

- ทฤษฎีตัวแทน 

- สินทรัพยถาวร 
- ผลประโยชนทางภาษีที่ไดรับ
ที่ไมใชหนี้สิน 

- ความสามารถในการทํากําไร 
- การเจริญเติบโต 
- ขนาดของธุรกิจ 
- การบริหารงานของเจาของ 
- เครื่องหมายการคา 
ตัวแปรตาม 
- อัตราสวนหนี้สนิ 
 

ประเทศ
นิวซีแลนด 

- สินทรัพยถาวร 
- การเจริญเติบโต 
- ขนาดของธุรกิจ 

 
 
 
 
 
 
 

2013  ปจจัยของโครงสรางเงินทุน
ของวิสาหกิจขนาดกลางและ
ขนาดยอมในประเทศบราซิล  

Forte, Barros 
& Nakamura  

ทฤษฎีการพิจารณาตนทุน
และผลประโยชนในการ
กอหนี ้
 

- ขนาดของธุรกิจ 
- โครงสรางสินทรัพย 
- การเจริญเติบโต 
 

 ประเทศ
บราซิล 

- ความสามารถในการ
ทํากําไร 

- การเจริญเติบโต 
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ตารางที่ 2.1  (ตอ) 
 

ปทีทําการ 
ศึกษา 

ชื่องานวิจัย บุคคลที่
ทําการศึกษา 

ทฤษฎีที่ใชในการศึกษา ตัวแปรที่ศึกษา ประเทศที่
ทํา 

การศึกษา 

ปจจัยที่มีความสําคัญ
ตอการกําหนด

โครงสรางเงินทุน 
   - ทฤษฎีการจัดหาเงิน

ตามลําดับขั้น 
- ความสามารถในการทํากําไร 
- ความเสี่ยง 
- อายุของธุรกจิ 
- ลักษณะของอุตสาหกรรม 
ตัวแปรตาม 
อัตราสวนหนี้สนิ 

 - ขนาดของธุรกิจ 
- อายุของธุรกจิ 

2014 การเลือกปจจัยของโครงสราง
เงินทุน: หลักฐานจากบริษัท
ในประเทศลิเบีย 

Masoud - ทฤษฎีการจัดหาเงิน
ตามลําดับขั้น 

- ทฤษฎีการพิจารณา
ตนทุนและผลประโยชน
ในการกอหนี ้

- สินทรัพยถาวร 
- การเจริญเติบโต 
- ความสามารถในการทํากําไร 
- ขนาดของธุรกิจ 
- ตนทุนของทุน 

ประเทศ
ลิเบีย 

- การเจริญเติบโต 
- ความสามารถในการ
ทํากําไร 

- สินทรัพยถาวร 
- สภาพคลอง 

 
 

  - ทฤษฎีตัวแทน ตัวแปรตาม 
- มูลคาราคาตามบัญชีของหุน 
- มูลคาราคาตลาดของหุน 
 

 - ตนทุนของทุน 
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ตารางที่ 2.1  (ตอ) 
 

ปทีทําการ 
ศึกษา 

ชื่องานวิจัย บุคคลที่
ทําการศึกษา 

ทฤษฎีที่ใชในการศึกษา ตัวแปรที่ศึกษา ประเทศที่
ทํา 

การศึกษา 

ปจจัยที่มีความสําคัญ
ตอการกําหนด

โครงสรางเงินทุน 
2554 แบบจําลองโครงสรางเงินทุน

ของธุรกิจอสังหาริมทรัพยใน
ประเทศไทย : กรณีศึกษา
บริษัทที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย 

วิจิตรา - ทฤษฎีการพิจารณาตนทุน
และผลประโยชนในการ
กอหนี ้

- ทฤษฎีตัวแทน 

- โอกาสการเจรญิเติบโต 
- ขนาดของธุรกิจ 
- ความสามารถในการทํากําไร 
- ความเสี่ยงทางธุรกิจ 
- ขนาดตราสารหนี้ตอGDP 
ตัวแปรตาม 
- อัตราสวนหนี้สนิรวม 

ประเทศไทย - โอกาสการ
เจริญเติบโต 

- ขนาดของธุรกิจ 
- ความสามรถในการทํา
กําไร 
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 ตารางท่ี 2.2 ตารางสรุปตัวแปรท่ีใชในการศึกษา สรุปตัวแปรท่ีคนพบจากการศึกษา
งานวิจัยท่ีผานมาในอดีตขางตน ผูศึกษาไดเลือกทําการเลือกปจจัยท่ีเหมาะสมใชในการศึกษาคร้ังนี้
ไดแก ผลกระทบของอัตราภาษี ผลประโยชนทางภาษีไมใชหนี้สิน ความเส่ียงทางธุรกิจ สภาพคลอง  
การเจริญเติบโต ความสามารถในการทํากําไร อายุของธุรกิจ โครงสรางสินทรัพย ตัวแปรเจาหนี้
สุทธิซ่ึงมีท้ัง 9 ปจจัย และทําการเพิ่มปจจัยใหมท่ีจะใชในการศึกษาคร้ังนี้ คือ ความเส่ียงทางการเงิน 
สินทรัพยหมุนเวียน เงินกูยืมระยะส้ัน อัตราการจางแรงงาน ซ่ึงจากการศึกษางานวิจัยท่ีผานมาพบวา
มีการพิจารณา ความเส่ียงทางการเงิน สินทรัพยหมุนเวียน เงินกูยืมระยะส้ัน  อัตราการจางแรงงาน 
ในการศึกษามีไมมาก 
 การศึกษาในคร้ังผูศึกษาไดทําการเพิ่มปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุน 
ไดแกความเส่ียงทางการเงินจากการศึกษาของทฤษฎีท่ีผานมาท้ัง 3 ทฤษฎีท่ีทําการศึกษาพบวาการ
นําเสนอของสามทฤษฎีกลาวไวดังนี้ทฤษฎีการพิจารณาตนทุนและผลประโยชนในการกอหนี้  
(Trade off theory) เปนการนําเสนอเกี่ยวกับผลประโยชนในการกอหนี้นั้นก็คือถาหากจัดหาเงินทุน
มาจากการกอหนี้จะมีการจายภาษีนอยลดเพราะดอกเบ้ียจายสามารถประหยัดภาษีไดการเสนอของ
ทฤษฎีการจัดหาเงินทุนตามลําดับข้ัน (Pecking order theory) พบวาการจัดหาเงินทุนของธุรกิจตอง
มาจากแหลงภายในกอนถาหากมีการใชเงินทุนจากแหลงภายในจึงจะทําการจัดหาเงินทุนจากการ
เพิ่มทุนและการออกหุนทุนจะเปนแหลงสุดทายแนวความคิดดานความขัดแยงระหวางกลุม (agency 
cost) ไดพิจารณาความขัดแยงระหวางกลุมคนท่ีมีความเกี่ยวของกับบริษัท ไดแก ผูบริหาร 
(Managers) ผูถือหุน (Shareholders) และเจาหนี้ (Bondholders หรือ Debthholder) ซ่ึงแตละฝาย 
จะมองถึงผลประโยชนสูงสุดของแตละฝายจากทฤษฎีท้ังสามท่ีเกี่ยวของกับโครงสรางเงินทุนตองมี
การพิจารณาเกี่ยวกับหนี้สินผลตอบแทนและความเส่ียงถาเงินทุนของธุรกิจมาจากหน้ีสินท้ังหมดจะ
ทําใหเกิดความเส่ียงมากและธุรกิจจะลมละลายสูง ความเส่ียงทางการเงินคือความเส่ียงท่ีเพิ่มข้ึน
นอกเหนือจากความเส่ียงทางธุรกิจ ซ่ึงเปนผลมาจากการเพิ่มของหนี้สินในโครงสรางเงินทุนเม่ือใด
ท่ีธุรกิจมีการกูยืมเงินเพื่อใชในการดําเนินงานความเส่ียงทางการเงินจะเกิดข้ึนเสมอ 
 ความเส่ียงทางการเงินเปนความเส่ียงท่ีเกิดข้ึนอันเนื่องมาจากการเปล่ียนแปลงใน
โครงสรางเงินทุน การเพิ่มสัดสวนในหนี้สิน การเพิ่มสัดสวนในสัญญาเชาระยะยาว และการเพิ่ม
สัดสวนทุนหุนบุริมสิทธิในโครงสรางเงินทุนของธุรกิจ ลวนเปนภาระผูกพันทางการเงินในรูป
ดอกเบ้ียจาย คาเชา และเงินปนผลหุนบุริมสิทธิใหสูง คาใชจายเหลานี้ลวนเปนรายจายทางการเงิน
ซ่ึงจะตองจายเปนจํานวนคงท่ีในระยะเวลาใดเวลาหน่ึง โดยเฉพาะอยางยิ่ง ดอกเบ้ียจายและคาเชา  
ธุรกิจมีภาระผูกพันจะตองจาย ไมวาผลการดําเนินงานจะมีกําไรหรือขาดทุนก็ตาม ดวยเหตุนี้ การกอ

DPU



69 

ภาระผูกพันทางการเงินจึงกอใหเกิดความเส่ียงทางการเงิน กลาวคือธุรกิจนั้นเส่ียงตอการลมละลาย  
และเส่ียงตอการเปล่ียนแปลงในกําไรสวนของเจาของ   
 ความเส่ียงทางการเงินท่ีเพิ่มข้ึนไมเพียงแตเปนผลมาจากการเปล่ียนแปลงโครงสราง
เงินทุนโดยการกอหนี้สินเพิ่มทําใหเกิดภาระความผูกพันทางการเงินสูง แตยังอาจเปนผลสืบ
เนื่องมาจากความเส่ียงทางธุรกิจอีกดวยคือ หากธุรกิจมีการกอหนี้สินสูงในโครงสรางเงินทุนทําใหมี
ภาระผูกพันท่ีจะตองจายดอกเบ้ียเปนจํานวนมาก ทําใหกําไรกอนดอกเบ้ียและภาษีลดลงทําใหธุรกิจ
ไมสามารถชําระหนี้ได อันทําใหเกิดความเส่ียงทางการเงินสูงเทากับความเส่ียงทางธุรกิจเปนตัวเรง
ใหเกิดความเส่ียงทางการเงินยิ่งสูงข้ึน  
 สินทรัพยหมุนเวียน หมายถึงสินทรัพยท่ีสามารถเปล่ียนเปนเงินสดหรือใชไปภายใน
ระยะเวลา 1 ปประกอบดวย เงินสด รายการเทียบเทาเงินสด เงินลงทุนระยะส้ัน ลูกหนี้การคา เงินให
กูยืมระยะส้ันแกกิจการท่ีเกี่ยวของกัน สินคาคงเหลือ สินทรัพยหมุนเวียนอ่ืน จะมีความสําคัญกับ
โครงสรางเงินทุน  เพราะการพิจารณาการตัดสินใจเกี่ยวกับโครงสรางเงินทุนนั้น เปนการตัดสินใจ
เกี่ยวกับการจัดหาเงินทุนมาจากการกอหนี้สินระยะยาว หรือการตัดสินใจเกี่ยวกับการจัดหาเงินมา
จากการเพิ่มทุน ดังนั้นถาธุรกิจท่ีมีสินทรัพยหมุนเวียนจํานวนมากยอมแสดงใหเห็นถึงความสามารถ
ในการจายชําระหน้ีสินระยะส้ัน หรือเรียกอีกอยางหนึ่งวาธุรกิจนั้นมีสภาพคลองในการดําเนิน  
ดังนั้น จึงทําใหผูศึกษาตองการทราบวา สินทรัพยหมุนเวียนนั้นมีอิทธิตอการจัดการโครงสราง
เงินทุนของธุรกิจหรือไม   
 เงินกูยืมระยะส้ัน จัดประเภทเปนหนี้สินหมุนเวียน ซ่ึงการจัดหาเงินมาจากแหลงเงินกู
ระยะส้ันนั้นมีตนทุนในการจัดหาเงินทุนท่ีต่ํา  และทําไดงายไมยุงยากเหมือนการจัดหาเงินทุนมา
จากการกูยืมระยะยาว ซ่ึงถาธุรกิจท่ีมีการจัดหาเงินกูระยะส้ันมาใชในการดําเนินธุรกิจ ถาหากมี
ความตองการจัดหาเงินทุนมาใชในการดําเนินธุรกิจ จะมีการจัดหาเงินทุนมาจากการกอหนี้สินระยะ
ยาว หรือ มาจากการเพิ่มทุนหรือไม  
 อัตราการจางแรงงาน มีความสําคัญกับการดําเนินธุรกิจถาหากกิจการมีการดําเนินธุรกิจ
ก็จะตองมีการจางบุคคลเขามาดําเนินงานในฝายตางๆของธุรกิจ  ถาหากธุรกิจนั้นมีการจางแรงงาน
เปนจํานวนมากก็จะมีการจายคาแรงงานไมวาจะเปนในรูปแบบรายวันหรือรายเดือน คาแรงงานถือ
เปนคาใชจายในดําเนินงานและเปนรายจายท่ีมีจํานวนมาก  ดังนั้นแสดงใหเห็นวาถาธุรกิจมีการจาง
แรงงานเปนจํานวนมากน้ันแสดงถึงการเจริญเติบโตของธุรกิจหรือธุรกิจนั้นมีการขยายการ
ดําเนินงาน และธุรกิจจะจัดหาเงินทุนมาแหลงใดในโครสรางเงินทุนเพื่อมาใชในการดําเนินธุรกิจ  
 โครงสรางเงินทุนผูศึกษาไดทําการศึกษางานวิจัยท่ีผานมานอดีตในขางตนท่ีกลาวมาท่ี
ไดมีการศึกษาตัวแปรโครงสรางเงินทุนท่ีใชในการศึกษาคร้ังนี้ ไดแก อัตราสวนหนี้สินรวม อัตรา 
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สวนหนี้สินระยะยาว และมีการเพิ่มอัตราสวนหน้ีสินตอสวนของผูถือหุนซ่ึงการศึกษาที่ผานมายัง
ไมมีการนําอัตราสวนหน้ีสินตอสวนของผูถือหุนมาใชในการศึกษาเกี่ยวกับโครงสรางเงินทุน 
ซ่ึงเปนอัตราสวนเปรียบเทียบระหวางหนี้สินรวมกับสวนของผูถือหุน   โดยแสดงใหทราบวาเงินทุน
ท่ีกิจการใชในการดําเนินงานนั้นไดมาจากเจาหนี้คิดเปนอัตราสวนเทาใดเม่ือเทียบกับสวนของผูถือ
หุน หากอัตราสวนนี้สูง แสดงวากิจการใชเงินทุนจากเจาหนี้สูงเม่ือเทียบกับเจาของกิจการเจาหนี้ 
จะไดรับความคุมครองลดลง 
 อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (Debt to Equity ratio : D/E) คือ อัตราสวนท่ีนํา
หนี้สินรวม หารดวยสวนของผูถือหุน อัตราสวนนี้จะแสดงโครงสรางเงินทุนของกิจการวา
สินทรัพยของกิจการมาจากการกูยืม หรือมาจากทุนของกิจการ ถาอัตราสวนนี้สูงมีโอกาสที่กิจการ
จะไมสามารถชําระดอกเบ้ียไดสูงตามไปดวย เนื่องจากหนี้สินท่ีมากทําใหกิจการมีภาระผูกพันท่ี
ตองชําระดอกเบ้ียทุกงวดไมวากิจการนั้นจะกําไรหรือขาดทุน ซ่ึงตางจากสวนของผูถือหุนท่ีหาก
กิจการขาดทุนอาจจะพิจารณาไมจายเงินปนผลก็ได และอัตราสวนหนี้สามารถท่ีจะบงบอกไดวาการ
ลงทุนในบริษัทดังกลาวมีความเส่ียงมากนอยเพียงใด โดยหากผลท่ีไดมีคามากกวา 1 แสดงวาบริษัท
ดังกลาวมีอัตราสวนหนี้สินมากกวาสวนของผูถือหุน แสดงถึงความเส่ียงท่ีสูงข้ึน หรือบงบอก
ความสามารถของการกูยืมของกิจการวาสามารถกูยืมไดมากเทาไหร 
 ดังนั้นจึงสรุปไดวาตัวแปรตนท่ีจะใชในการศึกษาปจจัยท่ีมีผลกระทบตอการจัดการ
โครงสรางเงินทุนมีท้ังหมด 13 ตัวแปร ไดแก ผลกระทบของอัตราภาษี ผลประโยชนทางภาษีท่ี
ไมใชหนี้สิน ความเส่ียงทางธุรกิจ สภาพคลอง การเจริญเติบโต ความสามารถในการทํา อายุของ
ธุรกิจ โครงสรางสินทรัพย  เจาหนี้สุทธิ และความเส่ียงทางการเงิน สินทรัพยหมุนเวียน เงินกูยืม
ระยะส้ัน อัตราการจางแรงงาน  
 สวนตัวแปรตาม ตัวแปรโครงสรางเงินทุนท่ีจะใชในการศึกษาโครงสรางเงินทุนของ
ของวิสาหกิจขนาดกลางของประเทศไทยมีท้ังหมด 3 ตัวแปรดังนี้ อัตราสวนหนี้สินรวม อัตราสวน
หนี้สินระยะยาว และอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน ดังนั้นผูศึกษาทําการสรุปตัวแปรท่ีใชใน
การศึกษาตามตารางท่ี 2.2 สรุปตัวแปรที่ใชในการศึกษาไดดังตอไปนี้ 
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ตารางท่ี 2.2 สรุปตัวแปรท่ีใชในการศึกษา 
 

 

ตัวแปรปจจัยท่ีมีผลกระทบตอการกําหนด
โครงสรางเงินทุน 

 

-  ผลกระทบของอัตราภาษ ี
-  ผลประโยชนทางภาษีท่ีไมใชหนี้สิน 
- ความเส่ียงทางธุรกิจ 
-  สภาพคลอง 
-  การเจริญเติบโต 
-  ความสามารถในการทํากําไร 
- อายุของธุรกิจ 
- โครงสรางสินทรัพย 
- เจาหนี้สุทธิ 
- ความเส่ียงทางการเงิน 
- สินทรัพยหมุนเวยีน 
- เงินกูยืมระยะส้ัน 
- อัตราการจางแรงงาน 
 

ตัวแปรโครงสรางเงินทุนวิสาหกิจขนาดกลาง
ของประเทศไทย 

- อัตราสวนหนี้สินรวม 
- อัตราสวนหนี้สินระยะยาว 
- อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน 

 
ผลการศึกษาตัวแปรท่ีใชในการศึกษา 
 อธิบายตัวแปรตนและตัวแปรตามจากตารางท่ี 2.2 ไดดังนี้ 
  1. ผลกระทบของอัตราภาษี  
 แนวคิดของผลกระทบของอัตราภาษีของทฤษฎีการพิจารณาตนทุนและผลประโยชน
ในการกอหนี้สิน ไดกลาวไววาการจัดหาแหลงเงินทุนมาจากการกอหนี้สินของธุรกิจนั้นทําให
สามารถที่จะประหยัดภาษีไดโดยดอกเบี้ยจายท่ีจายใหแกเจาหนี้สามารถท่ีจะประหยัดภาษีได  
ถาหากธุรกิจมีการกอหนี้สินเพิ่มก็จะทําใหจายภาษีไดไดนอยลงดังนั้นสมมติฐานของทฤษฎี 
การพิจารณาตนทุนและผลประโยชนในการกอหนี้สิน เกี่ยวกับผลกระทบของอัตราภาษีจะมี
ความสัมพันธทางบวกกับหนี้สินกรอบการทํางานของ Modigliani and Miller (1958) และ (1963) 
ไดเสนอแนวคิดเกี่ยวกับวิธีการภาษีของโครงสรางเงินทุนตามทฤษฎีการพิจารณาตนทุนและ
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ผลประโยชนในการกอหนี้ (Trade off theory) การจัดหาเงินทุนมาจาการกอหน้ีสินหนี้สินของธุรกิจ
จากแหลงการเงินสามารถประหยัดภาษีไดโดยดอกเบี้ยจายดังนั้นสมมติตามหลักของทฤษฎีท่ี
นําเสนอโดยเสนอวาผลกระทบของอัตราภาษีมีความสัมพันธทางบวกกับหนี้สิน 
 Pettit and Singer (1985) ไดกลาวไววา ไมสามารถท่ีจะประยุกตแนวคิดในเร่ืองผลกระทบ 
ของอัตราภาษีตามแนวคิดของทฤษฎีการพิจารณาตนทุนและผลประโยชนในการกอหนี้สิน มาใช
กับธุรกิจขนาดเล็ก เพราะธุรกิจขนาดเล็กนั้นจะมีความสามารถในการทํากําไรต่ํา ดังนั้นจึงมีความ
เปนไปไดท่ีจะมีการแหลงเงินทุนมาจาการกอหนี้สินนอยเพื่อท่ีจะไดรับผลประโยชนทางดานภาษี   
Michaelas, Francis, and Poutziouris (1999) ธุรกิจขนาดเล็กมีความเปนไปไดท่ีจะเกิดการลมละลาย
ไดมากกวาบริษัทขนาดใหญ ดังนั้นบริษัทขนาดเล็กควรใชหนี้สินนอยกวาบริษัทขนาดใหญ   
นอกจากนั้นธุรกิจขนาดเล็กจะมีอัตราภาษีท่ีต่ํากวาบริษัทขนาดใหญ  ดังนั้นธุรกิจขนาดเล็กมีการใช
ผลประโยชนจากอัตราภาษีในรูปของดอกเบ้ียจายท่ีทําใหสามารถประหยัดภาษีนั้นมีจํานวนนอย
กลาบริษัทขนาดใหญ 
 จากการเสนอของ Modigliani และ Miller (1958) และ (1963) ไดเสนอแนวคิดเกี่ยวกับ
วิธีการภาษีของโครงสรางเงินทุนตามทฤษฎีการพิจารณาตนทุนและผลประโยชนในการกอหนี้  
(Trade off theory) วาผลกระทบของอัตราภาษีมีความสัมพันธทางบวกกับหนี้สิน Sogorb-Mira and 
López-Gracia (2003) ทําการศึกษาเกี่ยวกับทฤษฎีโครงสรางเงินทุนโดยนําทฤษฎีการจัดหาเงิน
ตามลําดับข้ัน เปรียบเทียบกับทฤษฎีการพิจารณาตนทุนและผลประโยชนในการกอหนี้ พบวา
ผลกระทบของอัตราภาษีจะมีความสัมพันธทางบวกกับระดับของหน้ีสินและมีอิทธิพลตอ
โครงสรางเงินทุนของวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอม (SMEs) ในประเทศสเปน Bauer (2004) 
ทําการศึกษาปจจัยของโครงสรางเงินทุนในสาธารณรัฐเซ็ก พบวาผลกระทบของอัตราภาษี 
มีความสัมพันธทางบวกกับระดับหนี้สินและมีนัยสําคัญในการตัดสินใจในการกอหนี้สินของ 
ธุรกิจในสาธารณรัฐเซ็ก และ Qigui and Tian (2009) ทําการศึกษาอัตราสวนของหนี้สินและปจจัย
โครงสรางเงินทุน พบเชนเดียวกันวาผลกระทบของอัตราภาษีมีความสัมพันธทางบวกตอโครงสราง
เงินทุนในวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอม SMEs จํานวน 269 บริษัทในประเทศจีน แตผลกระทบ 
ของอัตราภาษีไมไดนํามาใชในการพิจารณาเกี่ยวกับการตัดสินใจเกี่ยวกับโครงสรางเงินทุนนั้น  
ในขณะท่ีเจาของธุรกิจมีแนวโนมท่ีจะพิจารณาเกี่ยวกับผลกระทบของอัตราภาษีเพื่อใหไดผล
ประโยชนทางดานภาษีจากการจายดอกเบี้ยในการกูยืมเงินจากธนาคาร จึงเปนเหตุจูงใจในการกูยืม
เงินของวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมในประเทศจีน 
 Michaelas, Chittenden, and Poutziouris (1999) ทําการศึกษานโยบายทางการเงินและ
การเลือกโครงสรางเงินทุนของวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมในประเทศอังกฤษไดทําการ 
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ศึกษาพบวาผลกระทบของอัตราภาษีมีความสัมพันธทางลบ โดยท่ีผลกระทบของอัตราภาษีไมมี
อิทธิพลและไมมีระดับนัยสําคัญตอระดับของหน้ีสินจากผลการศึกษาธุรกิจขนาดเล็กไมปรากฏการ
พิจารณาของอัตราภาษีในการกอหนี้ เพราะธุรกิจขนาดเล็กจะใหหนี้สินระยะส้ัน แตผลกระทบของ
อัตราภาษีจะมีความสําคัญตอธุรกิจขนาดใหญ จากผลการศึกษาท่ีผานมากมีงานวิจัยท่ีสอดคลองกับ
ผลการศึกษาตามท่ีกลาวมา 
 Sogorb-Mira (2002) ทําการศึกษาลักษณะเฉพาะของวิสาหกิจขนาดกลางและขนาด
ยอมท่ีมีผลกระทบตอโครงสรางเงินทุนในประเทศสเปน ผลการศึกษาพบวาผลกระทบของอัตรา
ภาษีมีความสัมพันธทางลบกับระดับหนี้สินของวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมในประเทศสเปน  
จากผลการศึกษานี้ทําใหทราบถึงผลท่ีเกิดข้ึนในกรณีบริษัทท่ีมีระดับหนี้สินมากก็จะทําใหจายภาษี
นอยลง แตทางเลือกสําหรับวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมนั้นการบริหารน้ันจะไมพยายาม 
ท่ีจะลดภาระผูกพันทางดานภาษีท่ีไดรับจากหนี้สินแตจะใชวิธีการแบบอ่ืนเพื่อท่ีจะลดภาษี และ 
Degryse, De Goeij, and Kappert (2009) ทําการศึกผลกระทบของธุรกิจ และลักษณะอุตสาหกรรมท่ี
มีผลตอโครงสรางเงินทุน โดยทําการศึกษาธุรกิจ วิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมในประเทศ 
เนเธอรแลนดโดยผลการศึกษาระบุวาผลกระทบของอัตราภาษีของบริษัทมีความสัมพันธทางลบกับ
อัตราสวนหน้ีสินรวมนอกจากท่ีกลาวมาในขางยังมีงานวิจัยท่ีไดทําการศึกษาท่ีผานท่ียังไมได
กลาวถึง ดังน้ันผูศึกษาจึงทําการสรุปผลการศึกษาดังตอไปนี้ 

 
ตารางท่ี 2.3 สรุปผลการศึกษาตัวแปรผลกระทบของอัตราภาษ ี
 

ตัวแปรท่ีใชในการศึกษา 
ผล 

การศึกษา 
งานวิจยัท่ีสนบัสนุน 

 

ผลกระทบของอัตราภาษ ี
 

+ 
 

Sogorb-Mira & López-Gracia  (2003), Sogorb-
Mira (2003), Bauer (2004), Frydenberg (2004),  
Qigui & Tian (2009)   

 

- 
 

Michaelas, Chittenden, & Poutziouris  (1999) 
,Amarjit, Sogorb-Mira (2002), Ivashkovskaya & 
Solntseva (2007), Biger, Chenping & Bhutani 
(2009), Degryse, De  Goeij, & Kappert (2009) 
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 จากผลการศึกษาของงานวิจัยท่ีผานมาอดีตของตัวแปรผลกระทบของอัตราภาษีมี
ความสัมพันธทางบวกกับโครงสรางเงินทุนของธุรกิจขนาดใหญมากกวาธุรกิจขนาดเล็กเพราะ
ธุรกิจขนาดใหญมีความสามารถในการทํากําไรสูงเม่ือเปรียบเทียบกับบริษัทขนาดเล็กและจะความ
เส่ียงจากการลมละลายคอนขางต่ํากวาธุรกิจขนาดเล็ก ธุรกิจขนาดใหญจะมีการจัดหาเงินทุนมาจาก
การกูยืมและจะไดรับการประหยัดภาษีจากการกูยืมเงินท่ีอยูในรูปดอกเบ้ียจายมากกวาธุรกิจ 
ขนาดเล็ก ในขณะท่ีธุรกิจจะมีการบริหารในเร่ืองของการประหยัดภาษีโดยการใชวิธีการแบบอ่ืน
มากกาวาการประหยัดภาษีมาจากการกอหนี้สิน 
 2. ผลประโยชนทางภาษีท่ีไดรับท่ีไมใชหนี้สิน (non-debt  tax shields) 
 จากแนวคิดของทฤษฎีการพิจารณาตนทุนและผลประโยชนในการกอหนี้สิน ไดกลาว
ไววาการจัดหาแหลงเงินทุนมาจากการกอหนี้สินของธุรกิจนั้นทําใหสามารถท่ีจะประหยัดภาษีได
โดยดอกเบ้ียจายท่ีจายใหแกเจาหนี้สามารถท่ีจะประหยัดภาษีได ซ่ึงมีทางเลือกของการประหยัดภาษี
ไดโดยไมตองกอหนี้สินผลประโยชนทางภาษีในทีนี้ ไดแก คาเส่ือมราคา รายการตัดบัญชี คาใชจาย
ในการวิจัยและพัฒนา คาใชจายฝายทุนในขบวนการผลิต เปนตน เนื่องจากรายการคาเส่ือมราคา 
รายการตัดบัญชี ฯลฯ สามารถนํามาคิดเปนคาใชจายทําใหกําไรกอนหักภาษีลดลงจึงมีผลทําใหจาย
ภาษีนอยลง (DeAngelo & Masulis, 1980; Titman & Wessels, 1988) โดยภาษีท่ีสามารถประหยัด
ไดทําใหธุรกิจมีกระแสเงินสดเพิ่มข้ึน 
  Michaelas, Chittenden, and Poutziouris, (1999) ทําการศึกษานโยบายทางการเงินและ
โครงสรางเงินทุน ของวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอม SMEs. ในประเทศอังกฤษพบวา 
ผลประโยชนทางภาษีท่ีไดรับท่ีไมใชหนี้สินมีความสัมพันธทางบวกอัตราสวนหน้ีสินระยะยาว 
แสดงวามีความสําคัญเกี่ยวกับการตัดสินใจในโครงสรางเงินทุนของธุรกิจขนาดเล็ก สวน Rafiq, 
Iqbal, and Atiq (2008) ทําการศึกษาปจจัยโครงสรางเงินทุนของอุตสาหกรรมสารเคมีท่ีจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย จํานวน 39 บริษัทของประเทศปากีสถาน ผลการศึกษาพบวาผลประโยชนทาง
ภาษีท่ีไดรับท่ีไมใชหนี้สินมีความสัมพันธทางบวกอัตราสวนหนี้สิน ซ่ึงไมสนับสนุนทฤษฎีการ
พิจารณาตนทุนและผลประโยชนในการกอหนี้สิน ซ่ึงมีการนําเสนอใหใชคาเส่ือมราคาในการชวย
ลดภาษีแทนการกอหนี้สิน และ Ahmed and Hisham (2009) ทําการศึกษาทฤษฎีโครงสรางเงินทุน 
ในการทดสอบทฤษฎีการจัดหาเงินทุนตามลําดับข้ันและทฤษฎีการพิจารณาตนทุนและ
ผลประโยชนในการกอหนี้ในตลาดทุนของประเทศมาเลเซีย การผลการศึกษาพบวาผลประโยชน
ทางภาษีท่ีไดรับท่ีไมใชหนี้สินมีอิทธิพลตอการตัดสินใจในการในการกอหนี้เพิ่มของธุรกิจใน
ประเทศมาเลเชีย นั้นก็คือถาธุรกิจมีผลประโยชนทางภาษีท่ีไดรับท่ีไมใชหนี้สินในระดับสูงธุรกิจก็
จะมีการออกหนี้สินเพิ่มในระดับตํ่า 
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 Sogorb-Mira, (2001, 2005) และ Sogorb-Mira and López-Gracia (2003) ทําการศึกษา
โครงสรางเงินทุนของวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอม SMEs ในประเทศสเปนและพบผล
การศึกษาผลประโยชนทางภาษีท่ีไดรับท่ีไมใชหนี้สินมีความสัมพันธท้ังทางบวกและทางลบของ
โครงสรางเงินทุน สวน Kakani and Reddy (1998) ทําการศึกษาการวิเคราะหทางเศรษฐมิติของ
ปจจัยโตรงสรางเงินทุน โดยศึกษาบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยของบอมเบย ผลการศึกษา
พบวา ผลประโยชนทางภาษีท่ีไดรับท่ีไมใชหนี้สินมีความสัมพันธทางลบตอการตัดสินใจใน
โครงสรางเงินทุน ในขณะท่ี Zhang and Kanazaki (2007) ทําการทดสอบทฤษฎีการพิจารณาตนทุน
และผลประโยชนในการกอหนี้ กับ ทฤษฎีการจัดหาเงินตามลําดับข้ัน เกี่ยวกับโครงสรางเงินของ
บริษัทในประเทศญ่ีปุน พบวา ผลประโยชนทาภาษีท่ีไดรับท่ีไมใชหนี้สินมีความสัมพันธทางลบกับ
โครงสรางเงินทุนแสดงใหเห็นวาธุรกิจท่ีมีโครงสรางเงินทุนท่ีมาจากหนี้สินในระดับตํ่านั้นก็
สามารถที่จะประหยัดภาษีไดเหมือนกัน โดยคาเส่ือมราคาก็สามารถท่ีจะประหยัดภาษีไดเหมือนกับ
ดอกเบ้ียจาย เพราะเปนคาใชจายกอนจายภาษีเชนกัน และ Gill, Biger, Chenping, and Bhutani 
(2009) ซ่ึงไดทําการศึกษาปจจัยของโครงสรางเงินทุนของอุตสาหกรรมการบริการในประเทศ 
สหรัฐอเมริกา พบวาผลประโยชนทาภาษีท่ีไดรับท่ีไมใชหนี้สินไมมีความสัมพันธและไมมี
นัยสําคัญตอการตัดสินใจในโครงสรางเงินทุน แสดงใหเห็นวาอัตราภาษีไมใชปจจัยในการตัดสินใจ
ในโรงสรางเงินทุนจากงานวิจัยท่ีผานมามีผลการศึกษาที่ยังไมไดกลาวถึงดังนั้นผูศึกษาจึงไดทํา
ตารางสรุปผลการศึกษาของตัวแปรตามตารางดังตอไปนี้ 

 

ตารางท่ี 2.4 สรุปผลการศึกษาตัวแปรผลประโยชนทางภาษีท่ีไดรับท่ีไมใชหนี้สิน 
 

ตัวแปรท่ีใชในการศึกษา 
ผล

การศึกษา 
งานวิจยัท่ีสนบัสนุน 

ผลประโยชนทางภาษีท่ีไดรับ
ท่ีไมใชหนี้สิน 

+ Michaelas, Chittenden,& Poutziouris, (1999) 
Sogorb-Mira, (2001, 2005),  Sogorb-Mira  & 
López-Gracia  (2003), Frydenberg (2004), 
Ivashkovskaya & Solntseva (2007), Rafiq, Iqbal 
& Atiq (2008) 

- Sogorb-Mira (2002, 2003), Deesomsak, Paudyal 
& Pescetto (2004),  Zhang & Kanazaki (2007), 
Viviani (2008), Ahmed & Hisham (2009), 
Zurigat (2009) 

DPU



76 

 จากผลการศึกษาท่ีกลาวไวในขางตนผลการศึกษาท่ีผานมานั้นถาหากธุรกิจไดรับ
ผลประโยชนทางภาษีท่ีไดรับท่ีไมใชหนี้สินจํานวนมากธุรกิจก็จะมีการกอหนี้สินเพิ่มในระดับนอย
เพราะธุรกิจสามารถที่จํานําคาใชจายอยางเชน คาเส่ือมราคา รายการตัดบัญชี คาใชจายในการวิจัย
และพัฒนา  คาใชจายฝายทุนในขบวนการผลิต เปนตน สามารถท่ีจะนํามาเปนคาใชจายในการ
ประหยัดภาษีไดเชนเดี่ยวกับการกอหนี้สินท่ีสามารถจะนําดอกเบ้ียจายมาประหยัดภาษีไดเชนกัน 
 3.  ความเส่ียงทางธุรกิจ (Business Risk) 
 ความเสี่ยงทางธุรกิจเปนความเส่ียงท่ีเกิดข้ึนจากการดําเนินงานของธุรกิจนั้นโดยตรง  
ซ่ึงธุรกิจนั้นสามารถที่จะควบคุมได และผลจากความเส่ียงนี่ทําใหกําไรจากการดําเนินงานกอนหัก
ดอกเบ้ียและภาษีเงินไดเปล่ียนแปลง ความเส่ียงทางธุรกิจนี้จะสูง หากโครงสรางเงินทุนของบริษัท
นี้กอหนี้เปนสวนใหญซ่ึงตองจายดอกเบ้ียในจํานวนคงท่ี จากการเสนนอทฤษฎีการพิจารณา
ผลประโยชนในการกอหนี้ ท่ีกลาวไววา การเพิ่มหนี้สินสามารถทําใหธุรกิจประหยัดภาษี แตถาหาก
มีการเพิ่มหนี้ในโครงสรางเงินทุนมากอาจเกิดการผิดสัญญาในการชําระหนี้สินได  ซ่ึงไมมี
ความสามารถในการชําระหนี้อาจทําใหเกิดการลมละลายในการดําเนินธุรกิจ ซ่ึงการมีหนี้สินมาก
นั้นสงผลกระทบอาจทําใหเกิดความเส่ียงในการดําเนินธุรกิจ Baral (2004) ทําการศึกษาปจจัยของ
โครงสรางเงินทุน กรณีศึกษาบริษัทท่ีจดทะเบียนในประเทศเนปาล พบวาธุรกิจมีความเปนไปไดท่ี
จะมีการลมละลายเพ่ิมถาธุรกิจมีการออกหน้ีสินเพิ่ม ความเส่ียงทางธุรกิจเพิ่มข้ึนและหนี้สินใน
โครงสรางเงินทุนเพิ่มข้ึนดวยเหมือนกัน จากผลการศึกษาพบวาความเส่ียงทางธุรกิจมีความสัมพันธ
ทางบวกกับระดับหนี้สินของธุรกิจแตไมมีนัยสําคัญตอการตัดสินใจในการออกหน้ี ซ่ึงมีผล
การศึกษาตรงกับงานวิจัยของ Vatavu (2012) ทําการศึกษาปจจัยของโครงสรางเงินทุน หลักฐานจาก
อุตสาหกรรมการผลิตในประเทศโรมาเนีย ผลการศึกษาพบวาความเส่ียงทางธุรกิจมีความสัมพันธ
ทางบวกกับอัตราสวนหน้ีสิน ถาธุรกิจจัดหาแหลงเงินทุนมาจากหน้ีสิน ยอมมีความนาจะเปนท่ีจะ
เกิดความเส่ียงทางธุรกิจตามมาดวย 
 Al-Najja and Taylor (2008) ทําการศึกษาความสัมพันธระหวางโครงสรางเงินทุนและ
โครงสรางของเจาของ โดยทําการศึกษาธุรกิจท่ีไมใชธุรกิจการเงิน ของประเทศจอรแดนพบวา 
ความเส่ียงทางธุรกิจมีความสัมพันธทางลบกับโครงสรางเงินทุน  กลาวคือถาธุรกิจมีหนี้สินมากก็มี
ผลใหธุรกิจอาจลมละลายได สวนวิจิตรา จําลองราษฎร (2554) ทําการศึกษาแบบจําลองโครงสราง
เงินทุนของธุรกิจอสังหาริมทรัพยในประเทศไทย ผลการศึกษาพบวาความเส่ียงทางธุรกิจมี
ความสัมพันธกับระดับการกอหนี้สินในทิศทางตรงกันขาม โดยบริษัทท่ีมีความเส่ียงทางธุรกิจสูงจะ
กอหนี้สินในระดับตํ่ากวาบริษัทท่ีมีความเส่ียงทางธุรกิจต่ํา และเปนไปตามทฤษฎีการพิจารณา
ตนทุนและผลประโยชนในการกอหนี้ท่ีวาบริษัทท่ีมีความเส่ียงทางธุรกิจสูงมีโอกาสที่จะลมละลาย
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สูง จึงกอหนี้ในระดับต่ํานอกจากนี้ยังมีงานวิจัยท่ีผานมาในอดีตท่ีไมไดกลาวในขางตนท่ีผานมาแต
ผูศึกษาไดทําการสรุปผลการศึกษาท่ีผานมาตามตารางดังตอไปนี้ และในขณะท่ี Nguyen and 
Ramachandran (2006) ทําการศึกษาโครงสรางเงินทุนวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอม SMEs ใน
ประเทศเวียดนาม โดยผูวิจัยคาดวาตัวแปรความเส่ียงทางธุรกิจมีความสัมพันธทางลบกับอัตราสวน
หนี้สิน แตผลการศึกษาพบวาความเส่ียงทางธุรกิจมีความสัมพันธทางบวกกับอัตราสวนหนี้สิน   
เพราะวาธุรกิจท่ีมีความเส่ียงจากการดําเนินงานก็มีสวนท่ีจะใชหนี้สินมาก จึงมีสวนทําใหเกิดความ
เส่ียงทางธุรกิจท่ีเกี่ยวของกับการลมละลาย  

  
ตารางท่ี 2.5 สรุปผลการศึกษาตัวแปรความเส่ียงทางธุรกิจ 
 

ตัวแปรท่ีใชในการศึกษา 
ผล

การศึกษา 
งานวิจยัท่ีสนบัสนุน 

ความเส่ียงทางธุรกิจ + Michaelas, Chittenden, & Poutziouris,(1999), 
Cassar & Holmes  (2003), ธุรกิจ   Baral (2004) 
Nguyen & Ramachandran (2006) , Vatavu (2012) 

- วิจิตรา จําลองราษฎร (2554), Pandey  (2001), Al-
Najja & Taylor (2008), Qigui & Tian, (2009),  

   
 4. สภาพคลอง (liquidity) 
 Bhole and Mahakud (2004) กลาววา สภาพคลอง จะใชในการตัดสินในความสามารถ
ของบริษัทเพื่อท่ีจะตอบสนองภาระผูกพันระยะส้ัน พวกเขาจะจัดหาขอมูลเกี่ยวกับความสามารถ
ของบริษัทท่ีเกี่ยวกับอัตราสภาพคลองจะมีผลกระทบตอการตัดสินใจโครงสรางเงินทุนของธุรกิจ 
นั้นคือความสามารถที่เพิ่มข้ึนท่ีอาจจะตอบสนองภาระผูกพันระยะส้ัน และผลการศึกษาพบวาสภาพ
คลองมีความสัมพันธทางลบกับโครงสรางเงินทุน ซ่ึงตรงกับทฤษฎีการจัดหาตามลําดับข้ันกลาวไว  
นั่นคือธุรกิจท่ีมีสภาพคลองสูงจะมีการกอหนี้สินในระดับต่ํา เชนเดียวกับ Al-Najjar and Taylor 
(2008) ท่ีทําการศึกษาความสัมพันธระหวางสัดสวนโครงสรางเงินทุนและโครงสรางของเจาของ 
จากบริษัทตัวอยางของ ประเทศจอรแดนท่ีไมใชธุรกิจการเงิน  จํานวน 86 ธุรกิจ ในค.ศ. 1994-2003 
และไดผลการวิจัยทํานองเดียวกันวาสภาพคลองมีความสัมพันธกับโครงสรางเงินทุนท่ีวัดดวย
อัตราสวนหน้ีสิน และสรุปไดเหมือนกันวา ถาบริษัทมีสภาพคลองตํ่าแสดงวาแหลงเงินทุนภายใน
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ในรูปกระแสเงินสดมีนอยและอาจไมเพียงพอตอการดําเนินงาน ดังนั้นการระดมทุนจากแหลง
ภายนอกจึงเปนส่ิงจําเปนในลําดับถัดมา 
 Mazur (2007) ทําการศึกษาการเลือกปจจัยของโครงสรางเงินทุน หลักฐานจากประเทศ
โปแลนด พบวา สภาพคลองของธุรกิจมีความสําคัญตออัตราสวนหนี้สินนั้นแสดงใหเห็นวาธุรกิจท่ี
มีสภาพคลองสูงจะไมทําการจัดหาเงินมาจากการกอนหนี้ ในขณะท่ีธุรกิจท่ีมีสภาพคลองตํ่านั้นจะมี
การจัดหาเงินทุนมาจากการกอหนี้สินมากกวา 
  Eriotis (2007) ทําการศึกษาปจจัยท่ีมีผลกระทบตอโครงสรางเงินทุนโดยใชตัวอยางเปน
บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยของเอเธนส จํานวน 129 บริษัทในประเทศกรีซระหวาง ค.ศ. 
1997-2001 จากการศึกษาพบวาสภาพคลองของธุรกิจมีความสัมพันธทางลบกับโครงสรางเงินทุนท่ี
วัดดวยอัตราสวนหนี้สินรวมของธุรกิจ ทําใหสรุปไดวาธุรกิจท่ีมีสภาพคลองสูงมีแนวโนมท่ีจะใช
หนี้สินลดลง เนื่องจากหนี้สินระยะส้ันเปนสวนหนึ่งในโครงสรางเงินทุน ถาหนี้สินระยะส้ันใน
สัดสวนโครงสรางเงินทุนมากก็จะมีอิทธิพลตออัตราสวนของหนี้สิน การมีหนี้สินระยะส้ันมากทํา
ใหธุรกิจมีสภาพความคลองตัวในการดําเนินงานตํ่าได เพราะเงินทุนภายในแทนท่ีจะนําไปใชใน
การดําเนินงาน ตองถูกกันไวเพื่อไปชําระหนี้ระยะส้ัน จนอาจเปนปญหาตอธุรกิจก็ไดถาไมสามารถ
ชําระหนี้ไดทันเวลา ดังนั้นการทราบสภาพคลองของธุรกิจจึงมีความสําคัญตอการระดมเงินทุนและ
การกําหนดสัดสวนโครงสรางเงินทุน ซ่ึงสภาพคลองของธุรกิจวัดไดจากอัตราสวนสภาพคลอง 
อัตราสวนนี้จะแสดงถึงความผันผวนของธุรกิจท่ีเกี่ยวกับหนี้สินระยะส้ันและสินทรัพยหมุนเวียน
คงเหลือวามีเพียงพอชําระหนี้สินระยะส้ันหรือไม ถาธุรกิจมีสภาพคลองสูงก็มีความเปนไปไดท่ี
ธุรกิจจะใชสินทรัพยหมุนเวียนท่ีมาจากกระแสเงินสดภายในมาลงทุนในการดําเนินงาน ซ่ึงเปนไป
ตามสมมติฐานของทฤษฎีการจัดหาเงินทุนตามลําดับข้ัน  (Pecking order theory) คือในการ
ดําเนินงานธุรกิจจะใชแหลงเงินทุนภายในกอน เม่ือไมพอและยังตองการเงินจึงระดมเงินทุนเพิ่ม
จากภายนอก และ Ahmad and Rahim (2013) ทําการศึกษาการตรวจสอบทฤษฎีโครงสรางเงินทุน
ของบริษัทรัฐบาลในประเทศมาเลเซีย ผลการศึกษาพบวาสภาพคลองมีความสัมพันธทางลบกับ
อัตราสวนหนี้สิน นั้นแสดงใหเห็นวาถาบริษัทท่ีสภาพคลองจะไมทําการจัดหาเงินทุนมาจากการ
กอนหนี้สิน 
 อยางไรก็ตามผลการศึกษาของ Sogorb Mira and Lopez-Gracia (2003) ทําการศึกษา
การตรวจสอบทฤษฎีการจัดหาเงินตามลําดับข้ันและทฤษฎีการพิจารณาตนทุนและผลประโยชนใน
การกอหนี้ โดยทําการตรวจสอบวิสาหกิจขนาดเล็กและขนาดกลาง ในประเทศสเปน ผลการศึกษา
กลับใหผลลัพธในทางตรงขามพวกเขาทําการศึกษาสัดสวนโครงสรางเงินทุนตามทฤษฎีการจัดหา
เงินตามลําดับข้ันเทียบกับทฤษฎีการพิจารณาตนทุนและผลประโยชนในการกอหนี้ โดยใชตัวอยาง
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ท่ีเปนวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมจํานวน 6,482 บริษัทในประเทศสเปน และพบวาตัวแปร
สภาพคลองไมมีนัยสําคัญตอสัดสวนโครงสรางเงินทุนของตัวอยางวิสาหกิจขนาดกลางและขนาด
ยอมในประเทศสเปนท่ีพวกเขาศึกษา  
 
ตารางท่ี 2.6 สรุปผลการศึกษาตัวแปรสภาพคลอง 
 

ตัวแปรท่ีใชในการศึกษา 
ผล

การศึกษา 
งานวิจยัท่ีสนบัสนุน 

สภาพคลอง + Bhole & Mahakud (2004) ,Al-Najjar  &   Taylor 
(2008),Mazur(2007) 

- Sogorb  Mira  &  Lopez-Gracia (2003),  
Deesomsak, Paudyal & Pescetto (2004), Eriotis 
(2007), Vatavu (2012) 

 
 เห็นไดวาจากการศึกษาท่ีผานมาในตางประเทศดังกลาว  ตัวแปรสภาพคลองมีลักษณะ
ผสม คือมีท้ังความสัมพันธบวกและทางลบกับสัดสวนโครงสรางเงินทุน ซ่ึงถาบริษัทท่ีมีสภาพ
คลองตํ่าก็จะมีการจัดหาเงินทุนมาจากแหลงทุนมาจากภายนอกอาจจะมาจากการกูยืมเงินไมวา 
จะเปนเงินทุนท่ีมาจากการกูยืมระยะส้ันหรือระยะยาว  ในทางตรงขามถาบริษัทท่ีมีสภาพคลองสูงก็
จะไมมีการจัดหาเงินทุนท่ีมาจากการกูยืมเงินจากแหลงภายนอกแตจะใชเงินทุนท่ีอยูภายในธุรกิจ    
 5. การเจริญเติบโต (Growth) 
 เม่ือธุรกิจมีการเจริญเติบโตธุรกิจก็จะมีโครงการใหมและก็มีความตองการใชเงินทุน
เพื่อการลงทุนในโครงการใหม การเลือกแหลงเงินทุนท่ีจะลงทุนในโครงการก็จะเลือกแหลงเงินทุน
ท่ีมีความเส่ียงตํ่า โดยจะใชแหลงเงินทุนภายในของธุรกิจกอนถาหากไมเพียงพอก็จะตัดสินใจใช
แหลงเงินทุนจากการกูยืม การตัดสินใจออกหุนใหมเพื่อจัดหาเงินทุนในการลงทุนจะเปนแหลง
สุดทาย ซ่ึงตรงกับทฤษฎีการจัดหาเงินตามลําดับข้ึน  
 Michaelas, Chittenden, and Poutziouris (1999) ทําการโครงสรางเงินทุนและผลการ
ดําเนินงานของวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอม SMEs ในประเทศอังกฤษ ผลการศึกษาพบวาการ
เจริญเติบโตในการดําเนินธุรกิจท้ังในปจจุบันและในอนาคตมีความสัมพันธทางบวกกับโครงสราง
เงินทุนดังนั้นโอกาสในการเจริญเติบโตจึงเกี่ยวของกับการตัดสินตอโครงสรางเงินทุน ซ่ึงธุรกิจ
ขนาดเล็กนั้นเงินทุนท่ีในการดําเนินธุรกิจท่ีมาจากเจาของและกําไรสะสมนั้นคงไมเพียงพอตอการ
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ดําเนินธุรกิจถาธุรกิจนั้นมีการเจริญเติบโตจึงมีความเพียงไปไดท่ีจะจัดหาเงินทุนมาจากแหลง
ภายนอก  
 ในขณะท่ี Cassar and Holmes (2003) ทําการศึกษาโครงเงินทุนและการเงิน โดยใช
หลักฐานจากวิสาหกิจขนาดกลางและยอม SMEs ในประเทศออสเตรียพบวาตัวแปรการเจริญเติบโต
มีความสัมพันธในทางบวกกับ อัตราสวนหนี้สินรวมอัตราสวนหนี้ระยะส้ัน และแหลงเงินทุน
ภายนอก สวน Bhole and & Mahakud (2004) ไดทําการศึกษา แนวโนมและปจจัยของโครงสราง
เงินทุนของบริษัทในประเทศอินเดีย ผลการศึกษาพบวา การเจริญเติบโตมีความสัมพันธทางบวกกับ
โครงสรางเงินทุน แสดงใหเห็นวาการเจริญเติบโตของธุรกิจทําใหธุรกิจตองการใชเงินทุนมาก 
มีความจําเปนในอนาคตท่ีจะใชเงิน มีโอกาสมากข้ึนท่ีธุรกิจจะใชกําไรสะสมหรือ ออกหุน ธุรกิจจะ
คาดหวังการพึ่งพาการกูยืมเงินเพื่อรักษาอัตราสวนหน้ีสิน เปนทุนท่ีเพิ่มข้ึน Rafiq, Iqbal, and Atiq 
(2008) ทําการศึกษาปจจัยโครงสรางเงินทุนของอุตสาหกรรมสารเคมีท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย  จํานวน  39 บริษัทของประเทศปากีสถาน  ผลการศึกษาพบวาการเจริญเติบโต 
มีความสัมพันธทางบวกกับอัตราสวนหนี้สินนั้นแสดงใหเห็นวาถาธุรกิจอุตสาหกรรมเคมีของปาก
สถานมีการเจริญเติบโตของธุรกิจก็จะมีการจัดหาเงินทุนมาจากการกอหนี้สินเพิ่มข้ึน 
 Nguyen and Ramachandran (2006) ใชธุรกิจวิสาหกิจขนาดกลางและยอม SMEs ใน
ประเทศเวียดนาม ศึกษาถึงความสัมพันธระหวางการเจริญเติบโตของธุรกิจและโครงสรางเงินทุน   
ผลของการศึกษาพบความสัมพันธทางบวกอยางมีนัยสําคัญระหวางการเจริญเติบโตของธุรกิจและ
อัตราสวนหนี้ สวน Zhang and Kanazaki (2007) พบวาการเจริญเติบโตมีนัยสําคัญตอการตัดสินใจ
ในโรงสรางเงินทุน เพราะธุรกิจท่ีมีการเจริญเติบโตสูงนั้น ธุรกิจก็จะมีความตองการเงินทุนท่ีมาใช
ในการดําเนินธุรกิจเพิ่มข้ึน และ Al-Najja and Taylor (2008) ทําการศึกษาตัวอยางธุรกิจในประเทศ
จอรแดนไดผลการศึกษาเหมือนกันวาการเจริญเติบโตมีความสัมพันธทางบวก 
 Somnuk, Piya, and Janthima. (2009) ทําการศึกษาปจจัยกําหนดโครงสรางเงินทุนของ
บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักแหงประเทศไทย พบวาการเจริญเติบโตของธุรกิจมีความสัมพันธ
กับสัดสวนหน้ีสินในทิศทางเดียวกัน เม่ือธุรกิจมีโอกาสการเจริญเติบโตมากข้ึนจะใชสวนของ
หนี้สินมากข้ึน เนื่องจากธุรกิจท่ีมีการเติบโตสูงตองการเงินลงทุนเพื่อใชในการลงทุนมาก แตกําไร
สะสมท่ีมีอยูนั้นไมเพียงพอและผูบริหารทราบขอมูลภายใน จึงไมตองการใหบุคคลภายนอกเขามามี
สวนในผลกําไรจึงม่ันใจวาจะเพิม่ข้ึน จึงตัดสินใจจัดหาเงินทุนจากภายนอกโดยการสรางหนี้ ซ่ึงตรง
ตามกับทฤษฎีการจัดหาเงินตามลําดับข้ันท่ีไดกลาวไว สวน วิจิตรา จําลองราษฎร (2554) ทําการ 
ศึกษาแบบจําลองโครงสรางเงินทุนของธุรกิจอสังหาริมทรัพยในประเทศไทย พบวาการเจริญเติบโต
มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับระดับการกอหนี้สิน และมีอิทธิพลตอระดับการกอหนี้ โดย
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บริษัทท่ีมีโอกาสในการเจริญเติบโตสูงจะมีระดับในการกอหนี้สินสูง ขณะที่บริษัทท่ีมีโอกาสใน
การเจริญเติบโตตํ่าจะมีระดับการกอหนี้ต่ํา และ Psillaki and Daskalakis (2008) ศึกษาวิสาหกิจ
ขนาดกลางและขนาดยอม SMEs ในทวีปยุโรป   
 Ahmad and Rahim (2013) ทําการศึกษาการตรวจสอบทฤษฎีโครงสรางเงินทุนของ
บริษัทรัฐบาลในประเทศมาเลเซีย ผลการศึกษาพบวาการเจริญเติบโต มีความสัมพันธทางบวกกับ
อัตราสวนหนี้สิน นั้นแสดงใหเห็นวาธุรกิจท่ีมีการเจริญเติบโตสูงมีความนาจะเปนท่ีจะจัดหาเงินทุน
มาจากการกอหนี้สินมากกวาธุรกิจท่ีมีการเจริญเติบโตนอย 

 
ตารางท่ี 2.7 สรุปผลการศึกษาตัวแปรการเจริญเติบโต 
 

ตัวแปรท่ีใชในการศึกษา 
ผล

การศึกษา 
งานวิจยัท่ีสนบัสนุน 

การเจริญเติบโต + Michaelas, Chittenden, & Poutziouris  (1999) , 
Cassar & Holmes  (2003), Sogorb-Mira (2003), 
Bhole & Mahakud (2004), Frydenberg (2004),  
Nguyen  & Ramachandran  (2006), Zhang & 
Kanazaki (2007), Ivashkovskaya & Solntseva 
(2007),  Al-Najja  & Taylor  (2008), Viviani 
(2008),  Somnuk, Piya, & Janthima. 
(2009)Serrasqueiro & Nunes (2010), Mustapha, 
Ismail & Minai (2011),  
, วิจิตรา จําลองราษฎร (2554), Rafiq, Iqbal & Atiq 
(2008), Ahmad & Rahim (2013) 

- Eriotis  (2007), Jiraporn & Liu (2008), Amarjit, 
Biger, Chenping & Bhutani (2009), Zurigat 
(2009) 

 
  จากผลการศึกษาที่ผานมาในอดีตผลการศึกษาของตัวแปรการเจริญเติบโตมี
ความสัมพันธกับโครงสรางเงินทุนท้ังทางบวก และทางลบ ทําใหทราบวาธุรกิจท่ีมีการเจริญเติบโต
สูงถาเปนวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมก็จะมีความสัมพันธกับโครงสรางเงินทุนโดยธุรกิจก็จะ

DPU



82 

จัดหาเงินทุนมาจากแหลงภายนอกโดยการกอหนี้ แตอยางไรก็ตามนั้นผลการศึกษาในอดีตก็ไดมีผล
การศึกษาท่ีตรงขางนั้นก็คือถาธุรกิจท่ีมีการเจริญเติบโตไมมีความจําเปนท่ีจะจัดหาเงินทุนมาจาก
แหลงภายนอกโดยจะใชเงินทุนมาจากแหลงภายในของธุรกิจซ่ึงตรงกับทฤษฎีกี่จัดหาเงินตามลําดับ
ข้ัน (Pecking order theory)   
 6. ความสามารถในการทํากําไร 
 Myers (1984) เสนอธุรกิจชอบท่ีจะใชกําไรสะสมของธุรกิจในการลงทุนท่ีเกี่ยวกับการ
ลงทุนในโครงการใหมถาหากเงินทุนไมเพียงพอตอการลงทุนธุรกิจก็จะจัดหาเงินทุนมาจากการกอ
หนี้สินหนี้สินคอยออกหุน นอกจากน้ี Kakani and Reddy (1998) บริษัทท่ีมีกําไรก็ควรจะมีระดับ
หนี้นอย  แสดงใหเห็นวาธุรกิจนั้นมีความสามารถในการทํากําไร ถาหากธุรกิจมีระดับหนี้สินมากก็
จะมีความสามารถในการทํากําไรนอย ดังน้ันธุรกิจท่ีมีอัตรากําไรสะสมมากจะมีการใชระดับหนี้สิน
คอนขางท่ีจะตํ่า เพราะมีความสามารถของเงินทุนของตัวเองท่ีเกิดข้ึนจากแหลงภายในธุรกิจ จากผล
การศึกษาพบวาความสามรถในการทํากําไรมีความสัมพันธทางลบกับโครงสรางเงินทุนนั้นแสดงให
เห็นวาถาหากธุรกิจมีความสามารถในการทํากําไรจะทําการจัดหาเงินทุนมาจากแหลงภายในมากวา
การจัดหาเงินทุนมาจากการกอหนี้สินและการกอหนี้ซ่ึงตรงกับทฤษฎีการจัดหาเงินตามลําดับข้ึน 
(Pecking order theory) 
 Michaelas, Chittenden, and Poutziouris (1999) ทําการศึกษานโยบายทางการเงินและ
การเลือกโครงสรางเงินทุนของวิสาหกิจขนาดเล็กและขนาดกลางของประเทศอังกฤษ พบวา
ความสามารถในการทํากําไรมีความสัมพันธทางลบกับโครงสรางเงินทุนธุรกิจขนาดเล็ก ตรงกับ
สมมติฐานท่ีตั้งไว เพราะธุรกิจท่ีมีความสามารถในการทํากําไรจากการดําเนินธุรกิจธุรกิจนั้นจะไมมี
การใชหนี้สินระยะยาวในการดําเนินธุรกิจ แตจะเปนการใชหนี้สินระยะส้ันในการดําเนินธุรกิจ
มากกวา  
 Mazur (2007) ทําการศึกษาการเลือกปจจัยของโครงสรางเงินทุน หลักฐานจากประเทศ
โปแลนด พบวาความสามารถในการทํากําไรมีความสัมพันธทางลบกับอัตราสวนหนี้ โดยธุรกิจท่ีมี
ความสามมารถในการทํากําไรสูงจะใชเงินทุนจากแหลงภายในธุรกิจธุรกิจ เชนกําไรสะสม 
 Rafiq, Iqbal, and Atiq (2008) ทําการศึกษาปจจัยโครงสรางเงินทุนของอุตสาหกรรม
สารเคมีท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย จํานวน 39 บริษัทของประเทศปากีสถาน ผลการศึกษา
พบวาความสามารถในการมีความสัมพันธทางลบกับอัตราสวนหนี้สิน ซ่ึงผลการศึกษาเปนไปตาม
หลักทฤษฎีการจัดหาเงินตามลําดับข้ัน วาถาธุรกิจอุสาหกรรมเคมีในปากีสถานมีความสามารถใน
การทํากําไรสูง จัดทําการการจัดหาเงินทุนมากจากแหลงภายในกอน และคอนจัดหาเงินทุนมาจาก
การกอหนี้และลําดับสุดทายคอนจัดหามาจากการออกหุน 
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 Somnuk, Piya, and Janthima (2009) ทําการศึกษาปจจัยกําหนดโครงสรางเงินทุนของ
บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จากผลการศึกษาผลวาความสามารถใน
การมีความสัมพันธตรงกันขามกับสัดสวนหน้ีสิน ซ่ึงสอดคลองกับทฤษฎีท่ีไดกลาวไว เม่ือธุรกิจมี
กําไรมากทําใหกําไรสะสมซ่ึงเปนแหลงเงินทุนภายในมีมากข้ึน จึงพิจารณากอหนี้นอย แตธุรกิจ
ธุรกิจท่ีมีกําไรสะสมนอยจะกอหนี้สินมากเพราะแหลงเงินทุนภายในไมเพียงพอจึงตองจัดหาเงินทุน
จากภายนอกโดยการกู  และการออกหุนตามลําดับ 
 Khrawish and Khraiwesh (2010) ทําการศึกษาปจจัยของโครงสราง เ งินทุนของ
อุตสาหกรรมในประเทศจอรแดน ผลการศึกษาพบวา ความสามารถในการทํากําไรมีความสัมพันธ
ทางลบกับอัตราสวนหนี้ นั้นแสดงใหเห็นวาถาบริษัทมีกําไรจากการดําเนินธุรกิจก็จะสงผลให
ความสามารถในการทําไรของธุรกิจเพิ่มข้ึน และการใหเงินทุนในการดําเนินธุรกิจนั้นจะใชแหลง
เงินทุนมาจากภายในมากกวา การใชแหลงเงินทุนจากการกอหนี้สินเพื่อรับผลประโยชนทางดาน
ภาษี 
 Ahmad and Zaman (2013) ทําการศึกษาปจจัยของโครงสรางเงินทุน  กรณีศึกษา
อุตสาหกรรมส่ิงทอในประเทศปากีสถาน ผลการศึกษาพบวาความสามารถในการทํากําไรมี
ความสัมพันธทางลบกับอัตราสวนหน้ีสิน แสดงใหเห็นวาจะมีการใชแหลงเงินทุนภายในมากกวา
การจัดหาเงินทุนจากแหลงภายนอกซ่ึงตรงกับ ทฤษการจัดหาเงินตามลําดับข้ัน เชนเดียวกับ
ผลการวิจั ยของ  Sogorb-Mira (2002), Sogorb-Mira and López-Gracia (2003), Pandey (2001) , 
Cassar and Holmes (2003), Nguyen and Ramachandran (2006), Al-Najja and Taylor (2008), 
Degryse, De Goeij, and Kappert, (2009) และ Qigui and Tian (2009) Zhang and Kanazaki (2007) 
พบวาความสามารถในการทํากําไรของธุรกิจมีความสัมพันธทางลบกับโครงสรางเงินทุนของธุรกิจ 
เพราะธุรกิจท่ีมีความสามารถในการทํากําไรสูงนั้นจะมีการใชเงินทุนจากแหลงภายในกอนคือมา
จากกําไรสะสมมากกวาการกูยืม 
 จากงานวิจัยท่ีผานมาผูศึกษาไดทําการสรุปผลการศึกษาท้ังท่ีกลาวมาในข้ันตนและ
งานวิจัยท่ีเกี่ยวของในอดีตไดผลการศึกษาตัวแปรตามตารางท่ี 2.8 ดังตอไปนี้ 
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ตารางท่ี 2.8 สรุปผลการศึกษาตัวแปรความสามารถในการทํากําไร 
 

ตัวแปรท่ีใชในการศึกษา 
ผล

การศึกษา 
งานวิจยัท่ีสนบัสนุน 

ความสามารถในการทํากําไร - Michaelas, Chittenden, ,& Poutziouris &,(1999), 
Pandey (2001), Sogorb-Mira  (2002),   Sogorb-
Mira & López-Gracia  (2003),  Cassar & Holmes  
(2003), Deesomsak, Paudyal & Pescetto (2004),  
Nguyen  & Ramachandran  (2006), Zhang & 
Kanazaki (2007), Ivashkovskaya & Solntseva 
(2007),  Al- Najja & Taylor  (2008), Jiraporn & 
Liu (2008),  Viviani (2008) , Amarjit, Biger, 
Chenping & Bhutani (2009), Degryse, De  Goeij 
& Kappert, (2009), Somnuk,  Piya. & Janthima, 
(2009) Qigui & Tian, (2009) , Serrasqueio & 
Nunes (2010),  Calabrese(2011), Mustapha, 
Ismail & Minai, (2011),วิจติรา จําลองราษฎร 
(2554),Mazur(2007), Rafiq, Iqbal & Atiq (2008), 
Khrawish & Khraiwesh (2010), Ahmad & Zaman 
(2013) 

 
 จากผลการศึกษาท่ีผานมาในอดีตท่ีไดกลาวไวในขางตนแสดงใหเห็นวาถาบริษัทมี
ความสามรถในการทํากําไรสูงบริษัทนั้นจะไมมีการจัดหาเงินทุนมาจากการกอหนี้สินระยะยาว  แต
จะมาจากการการกอหนี้สินระยะส้ันมากกวาและบริษัทท่ีมีความสามารถในการทํากําไรสูงนั้นก็จะมี
การใชแหลงเงินทุนมาจากแหลงภายในมากกวาแหลงภายนอกซ่ึงตรงกับทฤษฎีการจัดหาเงิน
ตามลําดับข้ัน 
 7. อายุของธุรกิจ 
 Michaelas, Chittenden, and Poutziouris, (1999) กลาวไววาระดับของการใชหนี้สินของ
ธุรกิจจะเพิ่มข้ึนหรือลดลงนั้นข้ึนอยูกับอายุการดําเนินธุรกิจ  ถาธุรกิจมีอายุในการดําเนินธุรกิจนอย
หรือพึ่งเร่ิมดําเนินธุรกิจนั้นก็จะมีการใชหนี้สินในการดําเนินธุรกิจมากกวาธุรกิจท่ีดําเนินกิจการ 
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มานาน เพราะธุรกิจท่ีดําเนินกิจการมานานนั้นจะมีการใชเงินทุนจากกําไรสะสมของธุรกิจ จากผล
การศึกษาพบวาอายุของธุรกิจมีความสัมพันธทางลบกับโครงสรางเงินทุน ซ่ึงสนับสนุนทฤษฎีการ
จัดหาเงินตามลําดับข้ัน (Pecking order theory) Sogorb-Mira and López-Gracia (2003) ทําการศึกษา
การตรวจสอบทฤษฎีการจัดหาเงินตามลําดับข้ึน และทฤษฎีการพิจารณาตนทุนและผลประโยชนใน
การกอหนี้ ผลการศึกษาพบวา อายุมีความสัมพันธทางลบกับโครงสรางเงินทุนของวิสาหกิจขนาด
กลางละขนาดยอมในประเทศสเปน วิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอมทีมีการดําเนินธุรกิจมานาน
จะมีแหลงเงินทุนภายในเพียงพอท่ีจะใชในการทําดําเนินธุรกิจถาเปรียบเทียบกับวิสาหกิจท่ีพึ่งจะ
ดําเนินธุรกิจจะมีการใชแหลงเงินทุนภายนอกมากกวา 
 Bhaird (2007), Qigui and Tian, (2009) กลาววาธุรกิจขนาดเล็กท่ีเร่ิมตนใหมมีการใช
ทุนจากท้ังหนี้สินระยะส้ันและหน้ีสินระยะมากกวาธุรกิจท่ีดําเนินการมานานเพราะจะใชทุนมาจาก
กําไรสะสม  อายุจึงมีความสัมพันธทางลบกับโครงสรางเงินทุนจากหน้ีสิน นั่นก็คืออายุของธุรกิจมี
ความสัมพันธทางลบกับโครงสรางเงินทุนตามสมมติฐานท่ีตั้ง สวน Mac an Bhair and Lucey 
(2010) ทําการศึกษาปจจัยของโครงสรางเงินทุนเปนการศึกษาวิสาหกิจขนาดเล็กและขนาดกลาง
ของประเทศไอริช ผลการศึกษาผลวาอายุมีความสัมพันธทางลบกับระดับการใชหนี้ของวิสาหกิจ
ขนาดกลางและขนาดยอมของไอริช  แสดงใหเห็นวาธุรกิจมีการพึ่งพาแหลงเงินทุนภายในท่ีมาจาก
ทุนมากกวาแหลงของหน้ีสินโดยจะใหความสําคัญกับแหลงเงินทุนภายในมากกวาแหลงเงินทุน
ภายนอก และ For, Barros, and Nakamura (2013) ทําการศึกษาปจจัยของโครงสรางเงินทุนของ
วิสาหกิจขนาดเล็กและขนาดกลางในประเทศบราซิล ผลการศึกษาพบวาอายุของธุรกิจมีความสัมพันธ 
ทางลบกับอัตราสวนหนี้สิน แสดงใหเห็นวาธุรกิจท่ีดําเนินกิจการมานานจะเลือกใชเงินทุนจากแหง
ภายในมากกวาการจัดหาเงินทุนมาจากการกอหนี้ 
 

ตารางท่ี 2.9  สรุปผลการศึกษาตัวแปรอายขุองธุรกิจ 
 

ตัวแปรท่ีใชในการศึกษา 
ผล

การศึกษา 
งานวิจยัท่ีสนบัสนุน 

อายุของธุรกิจ +  
- Michaelas, Chittenden,  & Poutziouris,   (1999), 

Sogorb-Mira & López-Gracia (2003), Bhaird 
(2007), Viviani (2008), Qigui & Tian, (2009), 
Mac an Bhair & Lucey (2010), For, Barros & 
Nakamura (2013) 
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 จากผลการศึกษางานวิจัยท่ีแสดงใหเห็นวาถาหากการดําเนินธุรกิจหรือบริษัทท่ีเปด
ดําเนินธุรกิจมานานจะไมมีการจัดหาแหลงเงินทุนมากจากหนี้สินซ่ึงตรงขางกับบริษัทท่ีดําเนิน
ธุรกิจท่ีเปดดําเนินธุรกิจใหมหรือพึ่งเร่ิมดําเนินธุรกิจนั้นจะมีการอาศัยเงินทุนมาจากการกูยืมไมวาจะ
เปนหนี้สินระยะส้ันหรือหนี้สินระยะยาว     
 8. โครงสรางของสินทรัพย 
 Michaelas, Chittenden, and Poutziouris (1999) ทําการศึกษาพบวาโครงสรางสินทรัพย
มีความสําคัญตอการตัดสินในในโครงสรางเงินทุนเพราะแสดงใหเห็นวาธุรกิจนั้นมีสินทรัพยถาวร
ท่ีสูง  เพราะถาธุรกิจขนาดเล็กนั้นมีสินทรัพยถาวรมากธุรกิจนั้นก็จะตองการเงินลงทุนเปนจํานวน
มาก เนื่องจากสินทรัพยสามารถนําไปคํ้าประกันการกูยืม ดังนั้นโครงสรางของสินทรัพยนาจะมี
ความสัมพันธทางบวกกับโครงสรางเงินทุน เพราะงายตอการจัดหาเงินทุน Bhole and Mahakud 
(2004) ธุรกิจสามารถที่จะหลีกเหล่ียงคาใชจายดอกเบ้ียท่ีสูงข้ึน และตนทุนในการออกหนี้ท่ีสูงดวย  
ดังนั้นธุรกิจกับโครงสรางของสินทรัพยสามารถท่ีจะใชเปนหลักประกันในการกอหนี้สิน มูลคาของ
การคํ้าประกันเช่ือวาจะมีผลตอการตัดสินใจในโครงสรางเงินทุนของธุรกิจ   
 Rafiq, Iqbal, and Atiq (2008) ทําการศึกษาปจจัยโครงสรางเงินทุนของอุตสาหกรรม
สารเคมีท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย จํานวน 39 บริษัทของประเทศปากีสถาน ผลการศึกษา
พบวา โครงสรางของสินทรัพยมีความสัมพันธทางบวกกับอัตราสวนหนี้สิน แสดงใหเห็นวาถา
ธุรกิจมีสินทรัพยถาวรสูง ธุรกิจก็จะจัดหาเงินมาจากการกอหนี้สินมากกวาการระดมเงินมาจากการ
ออกหุน ในขณะท่ีผลการศึกษาของ Ahmad and Zaman (2013) ซ่ึงทําการศึกษาปจจัยของโครงสราง
เงินทุน กรณีศึกษาอุตสาหกรรมส่ิงทอในประเทศปากีสถาน ผลการศึกษาพบวาโครงสรางของ
สินทรัพยมีความสัมพันธทางบวกกับอัตราสวนหนี้สิน ซ่ึงสอดคลองกับงานวิจัยท่ีผานมาของ 
Michaelas, Chittenden, and Poutziouris, (1999) Sogorb-Mira (2001), (2005), Al-Najja and Taylor  
(2008), และ Qigui and Tian, (2009) แต Pandey (2001), Nguyen and Ramachandran (2006)  
 Sheikn and Wang (2011) ทําการศึกษาการศึกษาปจจัยของโครงสรางเงินทุนของ
อุตสาหกรรมการผลิตของปากีสถาน ผลการศึกษาพบวาโครงสรางของสินทรัพยมีความสัมพันธ
ทางลบกับอัตราสวนหนี้สิน นั้นแสดงใหเห็นวาธุรกิจท่ีมีสินทรัพยถาวรเปนจํานวนมากจะมีการ
จัดหาเงินทุนมาจากการกอหนี้สินนอย เพราะธุรกิจท่ีมีสินทรัพยถาวรเปนจํานวนมากน้ันแสดงถึง
ความม่ันคงในการดําเนินธุรกิจมากกวาธุรกิจท่ีมีสินทรัพยถาวรจํานวนนอย ซ่ึงไดผลเชนเดียวกัน 
กับ Pandey (2001), Cassar and Holmes (2003), Degryse, Nguyen, and Ramachandran, (2006) De 
Goeij and Kappert, (2009) 
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ตารางท่ี 2.10 สรุปผลการศึกษาตัวแปรโครงสรางของสินทรัพย 
 

ตัวแปรท่ีใชในการศึกษา 
ผล

การศึกษา 
งานวิจยัท่ีสนบัสนุน 

โครงสรางของสินทรัพย + Michaelas, Chittenden, & Poutziouri, (1999), 
Sogorb-Mira(2001),(2005), Frydenberg (2004),  
Mac an Bhair & Lucey (2004), Bhaird (2007), Al- 
Najja & Taylor  (2008), Viviani (2008), Degryse, 
De Goeij & Kappert, (2009), Zurigat (2009), 
Qigui & Tian, (2009), Mac an Bhair & Lucey 
(2010),  Mustapha, Ismail & Minai, (2011), 
Rafiq, Iqbal & Atiq (2008) 

- Pandey  (2001), Cassar & Holmes  (2003), 
Degryse, Nguyen & Ramachandran, (2006)  De 
Goeij & Kappert, (2009),Sheikh & Wang (2011), 
Ahmad & Zaman (2013) 

 
 จากผลการศึกษาท่ีผานมาในอดีตแสดงใหเห็นวาถาธุรกิจขนาดเล็กมีสินทรัพยถาวรเปน
จํานวนมากนั้นแสดงใหเห็นวาธุรกิจนั้นตองเงินลงทุนจํานวนมากเพ่ือไปลงทุน  และสินทรัพยถาวร
นั้นสามารถนําไปคํ้าประกันการกูยืม ซ่ึงงายตอการจัดหาเงินทุนเม่ือเปรียบเทียบกับธุรกิจไมมี
สินทรัพยถาวร 
 9. เจาหนี้สุทธิ 
 เจาหนี้สุทธิ วัดคาดวยจํานวนลูกหนี้ลบดวยจํานวนเจาหนี้การคาหารดวยสินทรัพยรวม
แสดงใหเห็นถึงสินทรัพยของธุรกิจเพียงพอตอการชําระหนี้ใหแกเจาหนี้หรือไม ธุรกิจขนาดเล็กจะ
มีการใชแหลงเงินทุนจากแหลงภายนอกโดยการกูยืมระยะส้ันมากกวาการกูยืมระยะยาว และหนี้สิน
สวนมากของธุรกิจขนาดเล็กสวนมากจะมาจากหน้ีสินหมุนเวียน ดังนั้นรายไดท่ีเกิดจากดําเนนิธุรกจิ
ของธุรกิจขนาดเล็กจะเผชิญกับการจายชําระหนี้สําหรับเงินหนี้สินระยะส้ัน งานวิจัยของ Michaelas, 
Chittenden, and Poutziouris, (1999) ไดทําการศึกษานโยบายทางการเงินและการเลือกโครงสราง
เงินทุนและ Degryse, De Goeij, and Kappert, (2009) ทําการศึกษาผลกระทบของธุรกิจและลักษณะ
ของอุตสาหกรรมบนโครงสรางเงินทุนธุรกิจขนาดเล็ก ผลการศึกษาพบวาผูมีสวนเกี่ยวของและการ
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กูยืมระยะยาว มีจํานวนนอยสําหรับธุรกิจขนาดเล็ก และหนี้สินสวนมากของธุรกิจขนาดเล็กจะมาก
จากหนี้สินหมุนเวียน รายไดท่ีเกิดจากธุรกิจขนาดเล็กจะตองนําไปใชจายชําระหนี้ใหทันเวลา สรุป
ไดวาเจาหนี้การคามีผลกระทบตอโครงสรางเงินทุนของธุรกิจขนาดเล็ก 

 
ตารางท่ี 2.11 สรุปผลการศึกษาตัวแปรเจาหนี้สุทธิ 
 

ตัวแปรท่ีใชในการศึกษา 
ผล

การศึกษา 
งานวิจยัท่ีสนบัสนุน 

เจาหนี้สุทธิ + Michaelas, Chittenden & Poutziouri  (1999),  
Degryse, De Goeij & Kappert (2009) 

  
 
 จากงาวิจัยท่ีผานมาของตัวแปรเจาหนี้สุทธิ จากท่ีกลาวมาในขางตนนั้นสรุปไดวา ธุรกิจ
ขนาดเล็กเงินทุนท่ีใชในการดําเนินธุรกิจนั้นสวนมากจะมาจากแหลงของหนี้สินหมุนเวียน และ
รายไดท่ีไดจากการขายก็จะนําไปจายชําระหนี้ใหทันเวลา  เงินทุนสวนใหญท่ีใชในการดําเนินธุรกิจ
ก็จะมาจากแหงเงินทุนระยะส้ัน หรือท่ีเรียกกันวาหนี้สินหมุนเวียน 
 10. ความเส่ียงทางการเงิน 
ความเส่ียงทางการเงินเปนความเส่ียงท่ีเกิดข้ึนอันเนื่องมาจากการเปล่ียนแปลงในโครงสรางเงินทุน 
การเพิ่มสัดสวนในหนี้สิน การเพิ่มสัดสวนในสัญญาเชาระยะยาว และการเพ่ิมสัดสวนทุนหุน
บุริมสิทธิในโครงสรางเงินทุนของธุรกิจ ลวนเปนภาระผูกพันทางการเงินในรูปดอกเบ้ียจาย คาเชา 
และเงินปนผลหุนบุริมสิทธิใหสูง คาใชจายเหลานี้ลวนเปนรายจายทางการเงินซ่ึงจะตองจายเปน
จํานวนคงท่ีในระยะเวลาใดเวลาหน่ึง โดยเฉพาะอยางยิ่ง ดอกเบ้ียจายและคาเชา ธุรกิจมีภาระผูกพัน
จะตองจาย ไมวาผลการดําเนินงานจะมีกําไรหรือขาดทุนก็ตาม ดวยเหตุนี้ การกอภาระผูกพันทาง
การเงินจึงกอใหเกิดความเส่ียงทางการเงิน กลาวคือธุรกิจนั้นเส่ียงตอการลมละลาย  และเส่ียงตอการ
เปล่ียนแปลงในกําไรสวนของเจาของ 
 จากการศึกษาของทฤษฎีท่ีผานมาท้ัง 3 ทฤษฎีท่ีทําการศึกษาพบวาการนําเสนอของสาม
ทฤษฎีกลาวไวดังนี้ทฤษฎีการพิจารณาตนทุนและผลประโยชนในการกอหนี้ (Trade off theory) 
เปนการนําเสนอเกี่ยวกับผลประโยชนในการกอหนี้นั้นก็คือถาหากจัดหาเงินทุนมาจากการกอหน้ีจะ
มีการจายภาษีนอยลดเพราะดอกเบ้ียจายสามารถประหยัดภาษีได การเสนอของทฤษฎีการจัดหา
เงินทุนตามลําดับข้ัน (Pecking order theory) พบวาการจัดหาเงินทุนของธุรกิจตองมาจากแหลง
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ภายในกอนถาหากมีการใชเงินทุนจากแหลงภายในจึงจะทําการจัดหาเงินทุนจากการเพ่ิมทุนและ
การออกหุนทุนจะเปนแหลงสุดทาย แนวความคิดดานความขัดแยงระหวางกลุม (agency cost) ได
พิจารณาความขัดแยงระหวางกลุมคนท่ีมีความเก่ียวของกับบริษัท ไดแก ผูบริหาร (Managers) ผูถือ
หุน (Shareholders) และเจาหนี้ (Debtholders) ซ่ึงแตละฝายจะมองถึงผลประโยชนสูงสุดของแตละ
ฝาย จากทฤษฎีท้ังสามเก่ียวกับโครงสรางเงินทุนมีการพิจารณาเก่ียวกับแตละระดับไมวาจะเปน
หนี้สินผลตอบแทนและความเส่ียง ถาเงินทุนของธุรกิจมาจากหน้ีสินท้ังหมดจะทําใหเกิดความเส่ียง
และธุรกิจจะลมละลายสูง  
 11. สินทรัพยหมุนเวียน  
 สินทรัพยหมุนเวียน หมายถึงสินทรัพยท่ีสามารถเปล่ียนเปนเงินสดหรือใชไปภายใน
ระยะเวลา 1 ปประกอบดวย เงินสด รายการเทียบเทาเงินสด เงินลงทุนระยะส้ัน ลูกหนี้การคา เงินให
กูยืมระยะส้ันแกกิจการท่ีเกี่ยวของกัน สินคาคงเหลือ สินทรัพยหมุนเวียนอ่ืน จะมีความสําคัญกับ
โครงสรางเงินทุน เพราะการพิจารณาการตัดสินใจเกี่ยวกับโครงสรางเงินทุนนั้น เปนการตัดสินใจ
เกี่ยวกับการจัดหาเงินทุนมาจากการกอหนี้สินระยะยาว  หรือการตัดสินใจเกี่ยวกับการจัดหาเงินมา
จากการเพิ่มทุน ดังนั้นถาธุรกิจท่ีมีสินทรัพยหมุนเวียนจํานวนมากยอมแสดงใหเห็นถึงความสามารถ
ในการจายชําระหน้ีสินระยะส้ัน หรือเรียกอีกอยางหนึ่งวาธุรกิจนั้นมีสภาพคลองในการดําเนิน  
ดังนั้น จึงทําใหผูศึกษาตองการทราบวา สินทรัพยหมุนเวียนนั้นมีอิทธิตอการจัดการโครงสราง
เงินทุนของธุรกิจหรือไม   
 12. เงินกูยืมระยะส้ัน  
 เงินกูยืมระยะส้ัน จัดประเภทเปนหนี้สินหมุนเวียน   ซ่ึงการจัดหาเงินมาจากแหลงเงินกู
ระยะส้ันนั้นมีตนทุนในการจัดหาเงินทุนท่ีต่ํา  และทําไดงายไมยุงยากเหมือนการจัดหาเงินทุนมา
จากการกูยืมระยะยาว ซ่ึงถาธุรกิจท่ีมีการจัดหาเงินกูระยะส้ันมาใชในการดําเนินธุรกิจ ถาหากมี
ความตองการจัดหาเงินทุนมาใชในการดําเนินธุรกิจ จะมีการจัดหาเงินทุนมาจากการกอหนี้สินระยะ
ยาว หรือ มาจากการเพิ่มทุนหรือไม  
 13. อัตราการจางแรงงาน 
 อัตราการจางแรงงาน มีความสําคัญกับการดําเนินธุรกิจถาหากกิจการมีการดําเนินธุรกิจ
ก็จะตองมีการจางบุคคลเขามาดําเนินงานในฝายตางๆ ของธุรกิจ  ถาหากธุรกิจนั้นมีการจางแรงงาน
เปนจํานวนมากก็จะมีการจายคาแรงงานไมวาจะเปนในรูปแบบรายวันหรือรายเดือน คาแรงงานถือ
เปนคาใชจายในดําเนินงานและเปนรายจายท่ีมีจํานวนมาก  ดังนั้นแสดงใหเห็นวาถาธุรกิจมีการจาง
แรงงานเปนจํานวนมากน้ันแสดงถึงการเจริญเติบโตของธุรกิจหรือธุรกิจนั้นมีการขยายการ
ดําเนินงาน และธุรกิจจะจัดหาเงินทุนมาแหลงใดในโครสรางเงินทุนเพื่อมาใชในการดําเนินธุรกิจ  
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 14. ตัวแปรโครงสรางเงินทุนวิสาหกิจขนาดกลางของประเทศไทย 
โครงสรางเงินทุน หมายถึง โครงสรางท่ีแสดงมูลคาของเงินทุนระยะยาว ดังนั้น  

โครงสรางเงินทุนประกอบดวยประกอบดวยสวนของหนี้สิน และสวนของผูถือหุน โดยแหลงท่ีมา
ของเงินทุนนั้นมี 2 แหลงคือแหลงเงินทุนจากภายนอก และแหลงเงินทุนจากภายใน แหลงเงินทุน
จากภายในนั้นคือกําไรสะสม  สวนแหลงเงินทุนจากภายนอกสามารถแบงออกเปน 2 สวนคือ  
เงินทุนแหลงท่ีหนึ่งมาจากหน้ีสินเปน ซ่ึงอาจมาจากการกูยืมจากสถาบันการเงิน การจําหนายหุนกู  
เปนตน  สวนเงินทุนแหลงท่ีสองมาจากสวนของทุน ซ่ึงไดแกการออกหุนสามัญ  และการออกหุนบุ
ริมสิทธ์ิ การตัดสินใจในโครงสรางเงินทุนนั้น มักจะเผชิญปญหาในการตัดสินใจวาจะจัดสรร
เงินทุนจากแหลงใดบาง  จากแหลงเงินทุนภายนอกหรือแหลงเงินทุนภายใน ถาตองการใหเงินทุน
จากแหลงภายนอก  ธุรกิจตองตัดสินใจวาจะจัดหาเงินจากการกูยืม หรือออกหุนสามัญ ไมวาธุรกิจ
จะจัดหาเงินมาจากแหลงใดก็ตามยอมมีท้ังขอดีและขอเสีย ถาธุรกิจเลือกจัดหาเงินมาจากการกูยืม  
ธุรกิจจะสามารถไดรับผลประโยชนทางดานภาษีซ่ึงดอกเบ้ียจายสามารถประหยัดภาษีได สวนผูถือ
หุนของธุรกิจนั้นยังคงเดิม  แตกิจการจะมีความเส่ียงในการลมละลายเพ่ิมข้ึน และถาธุรกิจเลือกท่ีจะ
จัดหาเงินทุนมาจากการออกหุนสามัญใหม ขอดีคือไมมีระยะเวลาในการไถถอนและไมภาระผูกพัน
ท่ีจะตองจายเงินปนผล ออกท้ังหุนสามัญใหมจะเปนการขยายความคุมครองแกเจาหนี้ ทําใหกิจการ
มีอํานาจในการกูยืมสูงข้ึน แตงเงินปนผลจายท่ีจายใหแกผูถือหุนไมสามารถนํามาลดหยอนภาษีได  
การออกหุนสามัญใหมจะทําใหอํานาจในการบริหารลดลง 
 โครงสรางเงินทุนของวิสาหกิจขนาดกลางท่ีใชในการศึกษาคร้ัง แทนคาดวย สาม
อัตราสวน ไดแก อัตราสวนหนี้สินรวม อัตราสวนหน้ีสินระยะยาว และอัตราสวนหนี้สินตอสวน
ของผูถือหุน  ท้ังสามอัตราสวนเปนอัตราสวนท่ีแสดงความสามารถในการกอหนี้ของกิจการ ซ่ึง
โดยท่ัวไปเงินทุนของกิจการจะมาจากหนี้สินและสวนของผูถือหุนมาใชในการดําเนินงาน การ
จัดหาเงินทุนมาจากการกอหนี้สินโดยปกติจะมีตนทุนตํ่ากวาการจัดหาเงินทุนมาจากสวนของผูถือ
หุนและสามารถประหยัดภาษีได หากกิจการจัดหาเงินทุนจากหนี้สินจํานวนมากก็อาจประสบ
ปญหาความสามารถในการชําระหนี้ ซ่ึงกิจการจะมีภาระผูกพันจายคืนเงินตนและดอกเบ้ียหาก
กิจการไมสามารถชําระหนี้ไดตามกําหนดก็อาจนําไปสูการฟองลมละลายได ซ่ึงอัตราสวน
โครงสรางเงินทุนมีดังตอไปนี้ 
 อัตราสวนหน้ีสินตอสินทรัพย เปนอัตราสวนท่ีแสดงใหเห็นวาสัดสวนของเงินทุนใน
สินทรัพยรวมท่ีธุรกิจไดจากการกอหนี้เหมาะสมหรือไม ถาอัตราสวนนี้สูงแสดงวาเงินทุนท่ีธุรกิจ
ใชไปเพ่ือการลงทุนในสินทรัพยท้ังหมดนั้นไดมาจากการกอหนี้เปนจํานวนมาก จึงเกิดความเส่ียง
ทางการเงินสูง โอกาสที่จะกอหนี้เพิ่มมีนอยลง ซ่ึงอัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยคํานวณไดดังนี้ 
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อัตราสวนหนี้สินรวม =      

 

 จากอัตราสวนหนี้สินรวมท่ีไดกลาวไวในขางตนนั้น ไดมีงานวิจัยท่ีมีการนําเอา 
อัตราสวนหนี้ สินรวมมาใชในการวัดโครงสรางเงินทุนซ่ึงตรงกับงานวิจัยของ  Michaelas, 
Chittenden, and Poutziouri (1999), Aybar Arias, Casino Martinez, and López Gracia (2003), 
Sogorb-Mira (2003), Nguyen and Ramachandran (2006), Eriotis (2007), Degryse, De Goeij, and 
Kappert (2009) เปนตน 
 อัตราสวนหนี้สินระยะยาว  
 อัตราสวนหนี้สินระยะยาว อัตราสวนนี้แสดงใหเห็นถึงประสิทธิภาพการใชเงินท่ีไดมา
จากหนี้สินระยะยาวของธุรกิจท่ีสามารถนํามากอใหเกิดเปนสินทรัพยของธุรกิจ อัตราสวนหน้ีสิน
รวมมีสูตรในการคํานวณดังนี้ 
 

 อัตราสวนหนีสิ้นระยะยาว  =  

 

 จากอัตราสวนหนี้สินระยะยาวท่ีไดกลาวไวในขางตนนั้น ไดมีงานวิจัยท่ีมีการนําเอา
อัตราสวนหนี้ สินรวมมาใชในการวัดโครงสรางเงินทุนซ่ึงตรงกับงานวิจัยของ  Michaelas, 
Chittenden and Poutziouri (1999), Sogorb-Mira (2003), Nguyen and Ramachandran (2006), 
Degryse, De Goeij, and Kappert (2009) เปนตน 
 อัตราสวนหนีสิ้นตอสวนของผูถือ 
 อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน เปนอัตราสวนท่ีแสดงใหเห็นวาสัดสวนของ
หนี้สินตอสวนของผูถือหุนเหมาะสมหรือไม ถาอัตราสวนนี้สูงแสดงวาเงินทุนไดจากการกอหนี้
เปนจํานวนมาก จึงเกิดความเส่ียงทางการเงิน ควรเพิ่มทุนจากสวนของเจาของใหมากข้ึน ซ่ึง
อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน 
 คํานวณไดดงันี้ 
 

 อัตราสวนหนีสิ้นตอสวนของผูถือหุน (DE) =   

  

 จากการคํานวณดังกลาวท่ีไดกลาวไวในขางตนนั้นไดมาจาก ฐาปนา (2554), เฉลิมขวญั 
(2555) 
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2.5  กรอบแนวคิดการวิจัย 
 จากการท่ีกลาวมาในขางตน ผูศึกษาไดตัวแปรตนท่ีใชในการศึกษาไดแก ผลกระทบ
ของอัตราภาษี ผลประโยชนทางภาษีท่ีไมใชหนี้สิน ความเสี่ยงทางธุรกิจ สภาพคลอง การ
เจริญเติบโต ความสามารถในการทํากําไร อายุของธุรกิจ โครงสรางสินทรัพย เจาหนี้สุทธิ ซ่ึงเปน
ตัวแปรท่ีไดจากการทบทวนวรรณกรรม และผูศึกษาไดทําการเพิ่มตัวแปรตนท่ีใชในการศึกษาคร้ังนี้
คือ ความเส่ียงทางการเงิน สินทรัพยหมุนเวียน  เงินกูยืมระยะส้ัน อัตราการจางแรงงาน สวนตัวแปร
ตาม ไดแก อัตราสวนหนี้รวม อัตราสวนหนี้สินระยะยาว อัตราสวนหนี้สินตอสวนผูถือหุน ผูศึกษา
นําตัวแปรท่ีไดจากการทบทวนท้ังหมดมาจัดทํากรอบแนวคิดการวิจัย ไดดังนี้ 
 
 
 

ปจจัยที่มีอิทธิพลตอการกําหนด
โครงสรางเงินทุน 

- ผลกระทบของอัตราภาษี 

- ผลประโยชนทางภาษีที่ไดรับที่
 ไมใชหน้ีสิน 

- ความเสี่ยงทางธุรกิจ 

- สภาพคลอง 

- การเจริญเติบโต 

- ความสามารถในการทํากําไร 

- อายุของธุรกิจ 

- โครงสรางของสินทรัพย 

- เจาหน้ีสุทธิ 

- ความเสี่ยงทางการเงิน 

- สินทรัพยหมุนเวียน 

- เงินกูยืมระยะสั้น 

- อัตราการจางแรงงาน 

โครงสรางเงินทุนวิสาหกิจขนาด
กลางในประเทศไทย 

- อัตราสวนหน้ีสินรวม 

- อัตราสวนหน้ีสินระยะยาว 

- อัตราสวนหน้ีสินตอสวนของ 
 ผูถือหุน 

ภาพท่ี 2.1  กรอบแนวคิดการวิจัย 
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สรุป  
 จากการศึกษาหลักทฤษฎีทางการเงินท่ีมีผลตอระดับหนี้สินในโครงสรางเงินทุนของ
ธุรกิจ พบวามีทฤษฎีท่ีนาสนใจนํามาศึกษากับตัวอยางวิสาหกิจขนาดกลางของประเทศไทย 3 
ทฤษฎีไดแก ทฤษฎีการพิจารณาตนทุนและผลประโยชนในการกอหนี้ (Trade off theory) ในทฤษฎี
ท่ีจะคํานึงถึงผลประโยชนทางภาษีท่ีกิจการควรไดรับถาถากิจการจัดหาเงินทุนมาจากการกอหนี้สิน
มากก็จะทําใหกิจการนั้นจายภาษีนอยลงโดยท่ีดอกเบ้ียจายนั้นสามารถท่ีจะประหยัดภาษีได หรือถา
หากกิจการมีคาใชจายในสวนของคาเส่ือมราคามาก ก็จะสงผลใหกําไรจากการดําเนินงานลดลงและ
ยังสงผลตอไปยังการจายภาษีของกิจการนอยลงดวย แตถาหากกิจการคํานึงถึงผลประโยชนทางภาษี
มากโดยการจัดหาเงินทุนมาจากการกอหนี้สินมากก็จะทําใหเกิดความเส่ียงทางธุรกิจเกิดข้ึนนั้น
ความเส่ียงจากการผิดชําระหนี้สินและอาจเกิดการลมละลายตามมาดวยทฤษฎีการจัดหาเงินทุน
ตามลําดับข้ัน (Pecking order theory) เปนทฤษฎีท่ีกําหนดลําดับการจัดหาเงินโดยใชแหลงเงินทุน
ภายในของกิจการกอน เชนเงินทุนจากกําไรสุทธิของกิจการ หรือกําไรสะสม ถาแหลงเงินทุน
ภายในไมเพียงพอ  จึงคอยจัดหาเงินทุนลําดับถัดไปจากภายนอกโดยการกอหนี้สิน หรือออกหุนกู 
และเลือกออกหุนสามัญเปนลําดับสุดทาย  การใชแหลงเงินทุนภายในของกิจการนั้นมีขอดีคือธุรกิจ
นั้นไมตองจายตนทุนของเงินทุนเพราะเปนการใชแหลงเงินทุนภายในของธุรกิจ แตก็มีขอเสียนั้นถา
กิจการนําเงินทุนจากแหลงภายในของธุรกิจมาใชในการลงทุนในโครงการใหมนั้นแสดงใหเห็นวา
กิจการไมมีการจายเงินปนผลซ่ึงอาจทําใหผูลงทุนหรือผูถือหุนเกิดความไมพอใจในการดําเนิน
ธุรกิจเพราะลงทุนหรือผูถือหุนนั้นตองการผลตอบแทนจากการลงทุน และทฤษฎีตัวแทน (Agency 
theory) ทฤษฎีนี้จะพิจารณาความขัดแยงระหวางกลุมคนท่ีมีความเก่ียวของกับบริษัท ไดแก 
ผูบริหาร ผูถือหุน และเจาหนี้ ซ่ึงเกิดความขัดแยงเนื่องจากเจาของบริษัทหรือผูถือหุน ไมไดทําการ
บริหารการดําเนินงานเองแตจะจางผูบริหารมืออาชีพมาดูแลแทน ดังนั้นเม่ือบริษัทมีกําไรแทนท่ี
ผูบริหารจะสรางผลตอบแทนใหแกผูถือหุนผูบริหารอาจฉวยโอกาสสรางผลตอบแทนเพ่ือตัวเอง 
เชน สรางอาคารสํานักงานท่ีใหญโต หรูหราและสะดวกสบาย มีรถยนตประจําตําแหนง กําหนด
โบนัสและเงินเดือนสูงๆ ใหตัวเอง เปนตน ดังนั้นเพื่อลดความขัดแยงของผูบริหารและผูถือหุนโดย
การกําหนดตอบแทนอ่ืนใหแกผูบริหารนอกจากเงินเดือนเพื่อเปนขวัญและกําลังในการทํางานความ
ขัดแยงระหวางเจาหนี้และผูถือหุนคือความขัดแยงในเร่ืองของการเลือกโครงการในการลงทุน 
โดยผูถือหุนของบริษัทตองการท่ีจะลงทุนในโครงการท่ีไดรับผลตอบแทนมากพอท่ีจะทําให
ผลตอบแทนนั้นสามารถจายชําระหนี้ใหกับเจาหนี้และมีผลตอบแทนมาถึงผูถือหุนดวย ซ่ึงนั่น
หมายความวาโครงการนั้นก็จะมีความเส่ียงท่ีจะประสบความลมเหลวเพ่ิมสูงข้ึนดวย  ใน
ขณะเดียวกันเจาหนี้ของบริษัทไมไดตองการใหบริษัทลงทุนในโครงการท่ีมีความเสี่ยง เนื่องจาก
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โอกาสท่ีจะลมเหลวมีสูง ซ่ึงจะเกิดผลกระทบถึงเจาหนี้ของบริษัทดวยทําใหเจาหนี้ของบริษัทตอง
แบกรับความเส่ียงเพิ่มข้ึนในขณะท่ีไดรับผลตอบแทนเทาเดิม  จากปญหาดังกลาวทําใหเจาหนี้เพ่ิม
ตนทุนของการกูยืมเพิ่มข้ึนเพื่อรองรับกับความเส่ียงนี้ เพราะเจาหนี้ไมมีขอมูลท่ีเพียงพอท่ีทําให
สามารถแยกแยะไดวาบริษัทใดมีความเส่ียงสูง บริษัทใดมีความเส่ียงตํ่า  ดังนั้นเพื่อการแกไขปญหา
การขาดขอมูลเร่ืองการวิเคราะหความเส่ียงเร่ืองนี้จึงทําใหเจาหนี้เพิ่มตนทุนในการกูยืมแกทุกบริษัท
โดยปริยาย (Jensen & Meckling, 1976; Jensen, 1986)     
 จาการศึกษางานวิจัยท่ีผานมาในอดีตไดปจจัยกําหนดโครงสรางเงินทุน มีท้ังหมด 13 
ปจจัย ดังนี้ ผลกระทบของอัตราภาษี ผลประโยชนทางภาษีท่ีไมใชหนี้สิน ความเส่ียงทางธุรกิจ  
สภาพคลอง การเจริญเติบโต ความสามารถในการทํา อายุของธุรกิจ โครงสรางสินทรัพย เจาหนี้
สุทธิ และความเส่ียงทางการเงิน สินทรัพยหมุนเวียน เงินกูยืมระยะส้ัน  อัตราการจางแรงงาน 
 โครงสรางเงินทุนท่ีจะใชในการศึกษาโครงสรางเงินทุนของของวิสาหกิจขนาดกลาง
ของประเทศไทยมีท้ังหมด 3 ตัวแปรดังนี้ อัตราสวนหนี้สินรวม อัตราสวนหนี้สินระยะยาว และ
อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน   
 สําหรับในบทตอไป บทท่ี 3 จะกลาวถึงระเบียบวิธีวิจัย โดยจะกลาวถึงประชากรที่ใช
ในการศึกษา  แหลงรวบรวมขอมูล รายละเอียดมาตราวัดตัวแปร และแนวทางการวิเคราะหขอมูล
เพื่อหาคําตอบตามวัตถุประสงคของการวิจัย 
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บทที่ 3 
ระเบียบวิธีวิธีวิจัย 

 
 การศึกษาวิจัยนี้เปนการศึกษาเร่ืองปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุน
ของวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทย โดยใชวิธีดําเนินการวิจัยเชิงปริมาณจากขอมูลทุติยภูมิท่ีเปน
ขอมูลทางการเงินของวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทยจากสํานักงานสงเสริมวิสาหกิจขนาดกลาง
และขนาดยอม กรมพัฒนาธุรกิจการคา รายละเอียดในบทนี้เร่ิมจาก ประชากรและการสุมตัวอยางท่ีใช
ในการศึกษา แหลงของขอมูลและการรวบรวมขอมูล ตัวแปรและการวัดคาตัวแปรท่ีใชในการศึกษา
คร้ังนี้ รวมถึงสถิติท่ีใชในการวิเคราะหขอมูล  แบงออกเปนหัวขอตอไปนี้ 
 3.1  ประชากรที่ใชในการศึกษา 
 3.2   แหลงของขอมูล 
 3.3  การเก็บรวบรวมขอมูล 
 3.4  ตัวแปรและการวัดคา 
 3.5  การวิเคราะหขอมูล 
 
 3.1 ประชากรท่ีใชในการศึกษา 
 ประชากรที่ใชในการศึกษาในงานวิจัยนี้คือวิสาหกิจเฉพาะขนาดกลางในประเทศไทย
ในรูปบริษัทจํากัด จํานวน 3,394 บริษัท ซ่ึงแบงออกเปน 3 ประเภท คือ กิจการการผลิต กิจการ
บริการ และกิจการคาสงและคาปลีก โดยจะตองเขาลักษณะของเง่ือนไขสองประการคือการจาง
แรงงานและมูลคาสินทรัพยถาวร ตามตารางการจําแนกลักษณะของวิสาหกิจขนาดกลางและขนาด
ยอมในรายละเอียดตารางท่ี 3.1 และ 3.2 ดังนี้ 
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ตารางท่ี 3.1 ลักษณะวิสาหกิจขนาดกลางของประเทศไทยจําแนกตามจํานวนการจางงานและมูลคา
สินทรัพยถาวร  

 
ลักษณะวิสาหกิจขนาดกลาง จํานวนการจางแรงงาน (คน) มูลคาสินทรัพยถาวร (ลานบาท) 

1. กิจการผลิต 51-200 51-200 
2. กิจการบริการ 51-200 51-200 
3. กิจการคาสง 
 กิจการคาปลีก 

26-50 
16-30 

51-100 
31-60 

 
ท่ีมา:  สํานักงานสงเสริมวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอม 
 
ตารางท่ี 3.2 สรุปประเภทอุตสาหกรรมและประชากรท่ีใชในการศึกษา 
  

ประเภท
อุตสาหกรรม 

ลักษณะอุตสาหกรรม จํานวนประชากร 

การผลิต เกษตรกรรม การลาสัตว และปาไม  การประมง  
การทําเหมืองแร  และเหมืองหินการผลิตการผลิต
ไฟฟา แก็สและการประปา 

 
1,232 

การบริการ การกอสราง โรงแรมและภตัตาคาร,การขนสง
สถานท่ีเก็บสินคา และการคมนาคม ตัวกลางทาง
การเงิน,บริการดานอสังหาริมทรัพย การใหเชาและ
บริการทางธุรกิจ การศึกษา การบริการดานสุขภาพ
ดานสุขภาพและงานสังคมสงเคราะห การใหบริการ
ชุมชน และการบริการสวนบุคคล 

 
 
 

1,258 

การคาสงและคาสง 
 

การขายสง การขายปลีก การซอมแซมยานยนต 
จักรยานยนต ของใชสวนบุคคลและของใชใน
ครัวเรือน 

 
  904 

 รวมประชากรท้ังหมด 3,394 
 
ท่ีมา: กรมพัฒนาธุรกิจการคา พฤษภาคม 2556 
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3.2 แหลงของขอมูล 
 แหลงขอมูลในการศึกษาวิเคราะหเปนขอมูลทุติยภูมิ โดยเก็บขอมูลจากหนวยงาน
ราชการซ่ึงฐานขอมูลหลักไดจากฐานขอมูลของกรมพัฒนาธุรกิจการคา กระทรวงพาณิชย ประกอบ  
ดวยขอมูลงบการเงินของวิสาหกิจขนาดกลางท้ังหมดตามเง่ือนไขท่ีกําหนดขางตนในขอ 3.1
ประชากรที่ใชศึกษา จํานวน 3,394 บริษัท ขอมูลงบการเงินท่ีเก็บเพื่อการวิเคราะหวิจัยเปนขอมูล 
ของป พ.ศ. 2554 และป พ.ศ. 2555 นอกจากนี้ยังเก็บขอมูลจากหนังสือ เอกสาร วารสาร รายงาน
เศรษฐกิจและการเงินของธนาคารแหงประเทศไทย 
  
3.3 การรวบรวมขอมูล 
 การรวบรวมขอมูลท่ีใชในการศึกษาคร้ังนี้เพ่ือใหไดประชากรตามเง่ือนไขในขอ 3.1 มี
ข้ันตอนดังนี้ 
 1. ทําการรวบรวมขอมูลโดยการเลือกประชากรท่ีเปนวิสาหกิจขนาดกลางท่ีจดทะเบียน
ในรูปบริษัทเทานั้น 
 2.  ตรวจสอบมูลคาสินทรัพยถาวรของบริษัทในงบการเงิน โดยเง่ือนไขมูลคาสินทรัพย
ถาวรของ กิจการการผลิต กิจการการบริการ ตองมีมูลคาสินทรัพยถาวรต้ังแต 51 ลานบาท แต 
ไมเกิน 200 ลานบาท สวนกิจการคาสง ตองมีมูลคาของสินทรัพยถาวรต้ังแต  51 ลานบาท แตไมเกิน 
100 ลานบาท และกิจการคาปลีก ตองมีมูลคาของสินทรัพยถาวรต้ังแต 31 ลานบาท แตไมเกิน 60 
ลานบาท 
 3. ตรวจสอบจํานวนการจางแรงงานของบริษัท ตรวจสอบจากการแจงจํานวนพนักงาน
ในรายละเอียดของบริษัทใหเปนไปตามเง่ือนไขคือ การผลิต กิจการการบริการ ตองมีจํานวนการจาง
แรงงานต้ังแต 51 คน แตไมเกิน 200 คน สวนกิจการคาสง ตองมีจํานวนการจางแรงงานต้ังแต  
26 คน แตไมเกิน 50 คน และกิจการคาปลีก ตองมีจํานวนการจางแรงงานตั้งแต 16 คน แตไมเกิน  
30 คน 
 
3.4 ตัวแปรและการวัดคา  
 ตัวแปรในการศึกษาปจจัยกําหนดโครงสรางเงินทุนของวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศ
ไทย ประกอบดวยตัวแปรตนและตัวแปรตาม ตัวแปรตนท่ีใชในการศึกษาคือ ผลกระทบของอัตรา
ภาษี ผลประโยชนทางภาษีท่ีไมใชหนี้สิน ความเส่ียงทางธุรกิจ สภาพคลอง การเจริญเติบโต  
ความสามารถในการทํา อายุของธุรกิจ โครงสรางสินทรัพย ขนาดธุรกิจ เจาหนี้สุทธิ และความเส่ียง
ทางการเงิน สวนตัวแปรตามท่ีใชในการศึกษาคือ อัตราสวนหน้ีสินรวม อัตราสวนหน้ีสินระยะยาว 

DPU



98 

และอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน ตัวแปรเหลานี้ปรับและพัฒนาจากงานวิจัยท่ีทําการ
ทบทวนวรรณกรรมในบทท่ี 2 รายละเอียดการศึกษาท่ีผานมาสามารถดูไดจากตารางท่ี 3.3 สรุปการ
วัดคาตัวแปรโครงสรางเงินทุนของวิสาหกิจนาดกลางในประเทศไทยและตัวแปรปจจัยกําหนด
โครงสรางเงินทุน นอกจากนี้การศึกษาคร้ังนี้ยังไดเพิ่มตัวแปรท่ีใชในการวิเคราะห เพิ่มจากงานวิจัย
ในอดีต คือ ตัวแปรตน - ความเส่ียงทางการเงิน และตัวแปรตาม – อัตราสวนหนี้สินตอสวนของ 
ผูถือหุน  
 ตัวแปรท่ีใชในการศึกษาและการวัดคาตัวแปร (Variables and Measurement) ท้ังหมดมี
รายละเอียดดังตอไปนี้ 
 3.4.1 ตัวแปรตาม - โครงสรางเงินทุนของวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทย 
  โครงสรางเงินทุนของธุรกิจ (Capital Structure) ธุรกิจจัดหามาเพื่อใชในการดําเนินงาน 
และเพื่อขยายการลงทุน มีแหลงเงินทุนท่ีจัดหามาจาก การกอหนี้สินระยะยาว การออกหุนกู และ
จากสวนของผูถือหุน จัดเปนแหลงเงินทุนระยะยาว การวัดคาโครงสรางเงินทุนของแหลงเงินทุน
เหลานี้ ใชอัตราสวนท่ีเกี่ยวกับสัดสวนเงินทุน 3 อัตราสวน คือ 1) อัตราสวนหน้ีสินรวม 2) 
อัตราสวนหนี้สินระยะยาวคํานวณจาก และ3) อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน 
 ในแตละอัตราสวนสามารถคํานวณไดจากขอมูลในงบการเงินของธุรกิจ ดังนี้  
 

 -  อัตราสวนหนี้สินรวม (TDL) =  
 

 -  อัตราสวนหนี้สินระยะยาว (LDR) =  
 

 -  อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (DE) =   

 

 3.4.2 ตัวแปรตน - ปจจัยกําหนดโครงสรางเงินทุนของวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทย   
 1)  ตัวแปรผลกระทบของอัตราภาษี  
 การศึกษานี้ใช อัตราสวนคาภาษีเงินไดนิติบุคคล หารดวยกําไรหลังหักดอกเบ้ียและ
กอนภาษีบวกดวยคาเส่ือมราคา เปนตัววัดผลกระทบของอัตราภาษี ตามทฤษฎีการพิจารณาตนทุน
และผลประโยชนในการกอหนี้กลาวไว  ถาธุรกิจจัดหาเงินทุนมาจากการกอหนี้สินธุรกิจก็จะทําการ
จายดอกเบ้ียใหแกเจาหนี้ ซ่ึงดอกเบ้ียจายสามารถท่ีจะนํามาหักภาษีไดแสดงใหเห็นวาการออก
หนี้สินทําใหธุรกิจไดรับเงินทุนท่ีนํามาใชในการดําเนินธุรกิจท่ีมีตนทุนของเงินทุนตํ่า  เพราะ
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สามารถท่ีจะนําดอกเบ้ียจายมาเปนคาใชจายในการหักภาษีได ถาธุรกิจกอหนี้สินมากก็จะทําให
สามารถที่จะประหยัดภาษีไดมากผลกระทบของอัตราภาษีจะเปนแรงจูงใจใหธุรกิจจัดการเงินทุนมา
จากการกอหนี้เพื่อใหไดรับผลประโยชนในการกอหนี้ในรูปของอัตราภาษี 
   

 ผลกระทบของอัตราภาษี =   

 
 2) ตัวแปรผลประโยชนภาษีท่ีไดรับจากการไมใชหนี้ 
 การศึกษาน้ีใช กําไรจากการดําเนินงานลบดวยดอกเบ้ียจายลบดวย (ภาษีเงินไดนิติ
บุคคลหารดวยอัตราภาษี) หารดวยสินทรัพยรวม เพ่ือวัดวานอกจากหนี้สินท่ีสามารถชวยลดภาษีวา
มีรายการประเภทใดท่ีมีผลกับโครงสรางเงินทุนในแตละธุรกิจ ตามการวิจัยของ DeAngelo &  
Masulis (1980) ซ่ึงเสนอรูปแบบจุดเหมาะสมของโครงสรางเงินทุนของบริษัทท่ีมาจากหน้ีสินท่ีมี
ผลกระทบตออัตราภาษีเงินไดของบริษัท หนี้สินของบริษัทสามารถท่ีจะประหยัดภาษีได   เขา
อธิบายดวยวา รายการท่ีสามารถนํามาลดภาษี ไมใชเฉพาะหน้ีสินท่ีสามารถประหยัดภาษีได แตยังมี
รายการอ่ืนดวย คือ   คาเส่ือมราคาและเครดิตภาษีจากการลงทุนแทน ผลประโยชนทางภาษีของ
หนี้สินทางการเงิน  ดังนั้นการวัดคา ผลประโยชนทางภาษีท่ีไดรับจากการไมใชหนี้ คือ 
 

ผลประโยชนทางภาษีท่ีไดรับจากการไมใชหนี้ =   
  

 3)  ตัวแปรความเส่ียงทางธุรกิจ 
 การศึกษาน้ีใช คาเบ่ียงเบนมาตรฐานของกําไรกอนภาษี (Standard deviation of profit 
before tax) เพราะความแปรปรวนของกําไรจะบงช้ีใหเห็นวา ธุรกิจจะมีความนาจะเปนของการ
ลมละลายเพ่ิมข้ึนหรือไม จากการเสนอของทฤษฎีการพิจารณาผลประโยชนในการกอหนี้ ท่ีกลาว
ไววา  การเพิ่มหนี้สินสามารถทําใหธุรกิจประหยัดภาษี แตถาหากมีการเพิ่มหนี้ในโครงสรางเงินทุน
มากอาจเกิดการผิดสัญญาในการชําระหนี้สินและไมสามารถชําระหนี้ได ซ่ึงอาจทําใหเกิดการ
ลมละลายในการดําเนินธุรกิจ ซ่ึงการมีหนี้สินมากนั้นสงผลกระทบตอการเกิดความเส่ียงในการ
ดําเนินธุรกิจ ตามการคาดการณของทฤษฎีการพิจารณาตนทุนและผลประโยชนในการกอหนี้ ถา
ธุรกิจมีความแปรปรวนของรายได ธุรกิจนั้นจะมีความเส่ียงสูง ซ่ึงสามารถท่ีจะลดการเปล่ียนแปลง
ของกําไร โดยการลดระดับของหน้ีสิน ดังนั้นตัวแปรนี้แทนคาดวย 
 

DPU



100 

 ความเสี่ยงทางธุรกิจ  =  คาเบ่ียงเบนมาตรฐานของกําไรกอนภาษี (Standard deviation 
of profit before tax )  
 คาเบ่ียงเบนมาตรฐานของตัวอยาง (sample standard deviation) มีสูตร 
 

 
 

 S    คือคาเบ่ียงเบนมาตรฐานของตัวอยาง 
  X    คือคาของกําไรกอนภาษีขอมูลแตละตัว 

 x   คือคาเฉล่ียกําไรกอนภาษีของตัวอยาง 
  n  คือขนาดตัวอยาง 
 

 4)  ตัวแปรสภาพคลอง 
 การศึกษาน้ีวัดคาดวยอัตราสวนสภาพคลองท่ีคํานวณจากรายการสินทรัพยหมุนเวียน
หารดวยรายการหน้ีสินหมุนเวียน อัตราสวนนี้ใชวัดความสามารถในการชําระหนี้สินระยะส้ัน เปน
เคร่ืองช้ีฐานะทางการเงินระยะส้ันของธุรกิจได โดยอัตราสวนนี้ถามีคายิ่งสูง ยิ่งแสดงวาธุรกิจมี
ความคลองตัวมาก อัตราสวนนี้สวนใหญใชในการตัดสินใจในความสามารถจายชําระหนี้ของ
บริษัทเพื่อตอบสนองภาระผูกพันระยะส้ัน ตามทฤษฎีการจัดหาเงินตามลําดับข้ันท่ีเสนอวา ธุรกิจ
ชอบใชแหลงเงินทุนภายในเปนอันดับแรกกอนที่จะใชแหลงเงินทุนภายนอก ดังนั้นจึงมีความ
เปนไปไดท่ีธุรกิจจะใชกําไรสะสมสรางสภาพคลอง ยิ่งถาสภาพคลองนั้นมีความเพียงพอตอการ
ลงทุน ธุรกิจจะไมมีความตองการหาเงินทุนจากแหลงภายนอกเพิ่มข้ึนเลย  แสดงใหเห็นวาบริษัทท่ี
มีสภาพคลองมากจะมีการใชแหลงเงินทุนภายในธุรกิจมากกวาการกอหนี้ อัตราสวนนี้แทนคาดวย 
 

อัตราสวนสภาพคลอง   =     

  

 5)  ตัวแปรอัตราการเจริญเติบโต    
 อัตราการเจริญเติบโตสามารถวัดคาไดดวยสินทรัพยท่ีไมมีตัวตน (ไดแก ลิขสิทธ์ิ 
สิทธิบัตร สัมปทาน) หารดวย สินทรัพยรวม การเจริญเติบโตของธุรกิจทําใหธุรกิจตองการใช
เงินทุนมาก มีความจําเปนในอนาคตท่ีจะใชเงิน มีโอกาสมากข้ึนท่ีธุรกิจจะใชกําไรสะสมหรือ ออก
หุน เนื่องจากธุรกิจท่ีมีการเจริญเติบโตจะวางแผนท่ีลงทุนในโครงการใหม ท่ีจะทําใหเกิดกําไร 
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จากทฤษฎีการจัดหาเงินตามลําดับข้ัน ถาแหลงเงินทุนภายในไมเพียงพอตอการลงทุนในโครงการ
ใหมท่ีไดวางแผนไว  ธุรกิจจะกอหนี้สินเพิ่มข้ึนแทนการออกหุนการวัดคาอัตราการเจริญเติบโต
เทากับ 
 อัตราการเจริญเติบโต = ยอดขายหรือยอดรายไดจากการดําเนินงาน 

 6)  ตัวแปรความสามารถในการทํากําไร 
 ความสามารถในการทํากําไรสามารถวัดคาไดดวยอัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรัพย
รวม (Return on Assets – ROA) คํานวณจากกําไรสุทธิหารดวยสินทรัพยรวม อัตราสวนนี้แสดงถึง
ความสามารถในการใชสินทรัพยท่ีมีอยูของธุรกิจเพื่อใหกอใหเกิดรายไดวาคุมคาหรือไม 
ถาอัตราสวนนี้ยิ่งสูงยอมแสดงวาธุรกิจใชสินทรัพยอยางมีประสิทธิภาพและคุมคา หรือบางคร้ังอาจ
เรียกอัตราสวนนี้วา อัตราผลตอบแทนจากการลงทุน (Return on Investment Ratio - ROI) ถาธุรกิจมี
ความสามารถในการทํากําไรสูงจะทําใหธุรกิจนั้นมีกําไรสะสมมาก  ทําใหธุรกิจมีแหลงเงินทุน
ภายในมาก ดังนั้น การใชเงินทุนจากภายนอกจึงอาจไมมีความจําเปน การวัดคาสามารถในการทํา
กําไรแทนคาดวยสูตร ดังนี้ 

 ความสามารถในการทํากําไร  =     

 7)  ตัวแปรอายุของธุรกิจ  

 อายุของธุรกิจสามารถวัดคาไดจากจํานวนปของการดําเนินธุรกิจ ถาหากธุรกิจท่ีเปด
กิจการมานานยอมจะมีผลกําไรจากการดําเนินธุรกิจและมีกําไรสะสมเพียงพอท่ีใชในการดําเนิน
ธุรกิจ  ถาเปรียบเทียบกับธุรกิจท่ีพึ่งเปดดําเนินธุรกิจยังไมมีกระแสเงินสดท่ีใชในการดําเนินธุรกิจ
มากนัก เงินลงทุนสวนใหญจึงมักมาจากแหลงเงินทุนภายนอก  ดังนั้นธุรกิจท่ีดําเนินธุรกิจมากนาน
นาจะมีการใชแหลงเงินทุนภายนอกนอยกวาธุรกิจท่ีพึ่งเร่ิมดําเนินธุรกิจไมนาน 

 อายุของธุรกิจ =  จํานวนปของการดําเนินธุรกิจ 

 8)  ตัวแปรโครงสรางของสินทรัพยถาวร 
 โครงสรางของสินทรัพยถาวรสามารถวัดคาไดดวยอัตราสวนสินทรัพยไมหมุนเวียน 
ท่ีมีตัวตนหารดวยสินทรัพยรวม ตัวแปรนี้เปนตัววัดสินทรัพยท่ีมีตัวตน ประกอบดวยที่ดิน อาคาร  
โรงงาน เคร่ืองจักร และอุปกรณตางๆ โดยสัดสวนสินทรัพยมีตัวตนตอสิทรัพยรวม แสดงใหเห็นวา
ธุรกิจท่ีสามารถนําสินทรัพยเหลานี้ไปขายหรือนําไปเปนหลักทรัพยคํ้าประกันในการขอกูได ทําให
ผูบริหารมีความม่ันใจในการบริหารในระดับหนึ่ง เพราะหากเกิดปญหาสภาพคลองทางดานการเงิน
ก็นําสินทรัพย เชน ท่ีดินไปค้ําประกันของเงินกูเพิ่มได ดังนั้นสินทรัพยท่ีมีตัวตนสูงจึงนาจะมีความ
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เปนไปไดท่ีธุรกิจจะใชอัตราหนี้สินสูง ถาธุรกิจมีความสัมพันธท่ีดีกับเจาหนี้และสถาบันการเงิน
ตางๆ ตัวแปรนี้วัดคาดวยการแทนคา ดังน้ี 
 

โครงสรางของสินทรัพยถาวร  =      
  

 9)  ตัวแปรเจาหนี้สุทธิ 
 เจาหนี้สุทธิสามารถวัดคาดวยจํานวนลูกหนี้ลบดวยจํานวนเจาหนี้การคาหารดวย
สินทรัพยรวมแสดงใหเห็นถึงสินทรัพยของธุรกิจเพียงพอตอการชําระหนี้ใหแกเจาหนี้หรือไม  
ธุรกิจขนาดเล็กจะมีการใชแหลงเงินทุนจากแหลงภายนอกโดยการกูยืมระยะส้ันมากกวาการกูยืม
ระยะยาว และหนี้สินสวนมากของธุรกิจขนาดเล็กสวนมากจะมาจากหน้ีสินหมุนเวียน ดังนั้นรายได
ท่ีเกิดจากดําเนินธุรกิจของธุรกิจขนาดเล็กจะเผชิญกับการจายชําระหนี้สินระยะส้ัน ถาธุรกิจขนาด
เล็กไมมีความสามารถในการชําระหนี้สิน หรือการจายชําระหนี้ใหเจาหนี้ชา  ยอมทําใหเจาหนี้ไมมี
ความม่ันใจในการใหกูยืมได  เจาหนี้สุทธิมีสูตรการวัดคา ดังน้ี 
 

 เจาหนี้สุทธิ   =   
 

 10) ตัวแปรความเส่ียงทางการเงิน 
 ความเส่ียงทางการเงินเปนตัวแปรใหมท่ีเพ่ิมเขามา เนื่องจากการวิจัยนี้เห็นความสําคัญ
ของโลกในยุคปจจุบันท่ีมีเร่ืองของความเส่ียงเปนปจจัยหนึ่งท่ีสําคัญไมนอยกวาปจจัยตัวอ่ืนๆ โดย
ความเส่ียงทางการเงินสามารถวัดคาดวยอัตราสวนความสามารถในการชําระดอกเบ้ีย คํานวณจาก
กําไรจากการดําเนินงานหารดวยดอกเบ้ียจาย อัตราสวนความสามารถในการชําระดอกเบ้ีย แสดงถึง
ความสามารถในการชําระดอกเบ้ีย  ถาอัตราสวนนี้สูงแสดงวาธุรกิจมีความสามารถชําระดอกเบ้ีย 
ไดดี  เจาหนี้จึงนิยมใชอัตราสวนความสามารถในการชําระดอกเบี้ยเปนอัตราสวนหนึ่งในการ
พิจารณาอนุมัติสินเชื่อใหกับธุรกิจ ความเส่ียงทางการเงินมีสูตรการวัดคา ดังน้ี 
 

  ความเส่ียงทางการเงิน =   
 

 11)  สินทรัพยหมุนเวียน 
 สินทรัพยเปนตัวแปรใหมท่ีเพิ่มเขามาเพ่ือใชในการวิจัยในคร้ังนี้ เนื่องสินทรัพย
หมุนเวียนสามารถเปล่ียนมาเปนเงินสดหรือใชไปภายใน 1 ป  ดั้งนั้นทําใหผูศึกษาตองการทราบถึง 
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ผลการศึกษาวาธุรกิจท่ีมีสินทรัพยหมุนเวียนเปนจํานวนจะมีการจัดหาเงินทุนมาใชในการดําเนิน
ธุรกิจจากแหลงใด และมีผลกระทบตอการจัดการโครงสรางเงินทุนอยางไร  
 

 สินทรัพยหมุนเวียน  =  จํานวนยอดของสินทรัพยหมุนเวียนรวม 
 

 12)  เงินกูยืมระยะส้ัน  
 เงินกูยืมระยะส้ันจัดประเภทเปนหนี้สินหมุนเวียน ซ่ึงการจัดหาเงินมาจากแหลงเงินกู
ระยะส้ันนั้นมีตนทุนในการจัดหาเงินทุนท่ีต่ํา และทําไดงายไมยุงยากเหมือนการจัดหาเงินทุนมาจาก
การกูยืมระยะยาว ซ่ึงถาธุรกิจท่ีมีการจัดหาเงินกูระยะส้ันมาใชในการดําเนินธุรกิจ ถาหากมีความ
ตองการจัดหาเงินทุนมาใชในการดําเนินธุรกิจ จะมีการจัดหาเงินทุนมาจากการกอหนี้สินระยะยาว 
หรือ มาจากการเพิ่มทุนหรือไม  
 

 เงินกูยืมระยะส้ัน  =  จํานวนเงินกูยืมระยะส้ัน 
 

 13) อัตราการจางแรงงาน  
 อัตราการจางแรงงานมีความสําคัญกับการดําเนินธุรกิจถาหากกิจการมีการดําเนินธุรกิจ
ก็จะตองมีการจางบุคคลเขามาดําเนินงานในฝายตางๆ ของธุรกิจ  ถาหากธุรกิจนั้นมีการจางแรงงาน
เปนจํานวนมากก็จะมีการจายคาแรงงานไมวาจะเปนในรูปแบบรายวันหรือรายเดือน คาแรงงานถือ
เปนคาใชจายในดําเนินงานและเปนรายจายท่ีมีจํานวนมาก  ดังนั้นแสดงใหเห็นวาถาธุรกิจมีการจาง
แรงงานเปนจํานวนมากนั้นแสดงถึงการเจริญเติบโตของธุรกิจหรือธุรกิจนั้นมีการขยายการ
ดําเนินงาน และธุรกิจจะจัดหาเงินทุนมาแหลงใดในโครสรางเงินทุนเพื่อมาใชในการดําเนินธุรกิจ  
 

 อัตราการจางแรงงาน  =  จํานวนการจางแรงงาน (คน) 
 

  งานวิจัยในอดีตท่ีผานมาท่ีใชตัวแปรและการวัดคาตัวแปรขางตน สามารสรุปผูท่ีทําการ
วิจัยไดตามตารางท่ี 3.3 สรุปการวัดคาตัวแปรโครงสรางเงินทุนของวิสาหกิจนาดกลางในประเทศ
ไทยและตัวแปรปจจัยกําหนดโครงสรางเงินทุน รายละเอียดตารางอยูในหนาถัดไป  
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ตารางท่ี 3.3  สรุปการวัดคาตัวแปรโครงสรางเงินทุนของวิสาหกิจนาดกลางในประเทศไทยและ 
ตัวแปรปจจัยกาํหนดโครงสรางเงินทุน 

 
โครงสรางเงินทุน การวัดคาตัวแปร งานวิจยัท่ีสนบัสนุน 

 

อัตราสวนหนี้สินรวม 
 
 
 
 
 
อัตราสวนหนีสิ้นระยะยาว  
 
 
 
 
 
อัตราสวนหนีสิ้นตอสวน
ของผูถือหุน  
 

 

คํานวณจากหนี้สินรวมหาร
ดวยสินทรัพยรวม  
 
 
 
 
คํานวณจากหนี้สินระยะยาว
หารดวยสินทรัพยรวม  
 
 
 
 
คํานวณจากหนี้สินรวมหาร
ดวยสวนของผูถือหุน  
 

 

Michaelas, Chittenden & 
Poutziouri  (1999),  Aybar 
Arias, Casino Martinez, & 
López Gracia (2003),Sogorb-
Mira (2003),  Nguyen & 
Ramachandran (2006),  Eriotis 
(2007), ),  Degryse, De Goeij & 
Kappert (2009) 
 

Michaelas, Chittenden & 
Poutziouri  (1999),  Sogorb-
Mira (2003), Nguyen & 
Ramachandran (2006), Degryse, 
De Goeij & Kappert (2009) 
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ตารางท่ี 3.3  (ตอ)  
 

ปจจัยกําหนดโครงสราง
เงินทุน 

การวัดคาตัวแปร งานวิจยัท่ีสนบัสนุน 

 

1.  ผลกระทบของอัตรา
ภาษี เงินไดนติิบุคคล 

 
 
 
2.  ผลประโยชนภาษีท่ีได 

รับจากการไมใชหนี ้
 
 
 

3.  ความเส่ียงทางธุรกิจ 
 

 

วัดคาดวยอัตราสวนคาภาษีเงินได
นิติบุคคลท่ีจาย หารดวย กําไรหลัง
ดอกเบ้ียและกอนภาษีบวกดวยคา
เส่ือมราคา 
 

กําไรจากการดาํเนิน – ดอกเบ้ียจาย 
- (ภาษีจาย/อัตราภาษี) 

สินทรัพยรวม 
 

วัดคาดังตอไปนี้ 
คาเบ่ียงเบนมาตรฐานของกําไร
กอนภาษี (Standard deviation of 
profit before tax)  
 

คาเบ่ียงเบนมาตรฐานของตัวอยาง 
(sample standard deviation) มีสูตร 
  

 
 

S   คือคาเบ่ียงเบนมาตรฐานของ
 ตัวอยาง 
X  คือคาของกําไรกอนภาษีขอมูล

แตละตัว 
x  คือคาเฉล่ียกําไรกอนภาษีของ
ตัวอยาง 

 n  คือขนาดตัวอยาง 

 

Michaelas, Chittenden & 
Poutziouri  (1999),  Sogorb-
Mira (2003),  Degryse, De 
Goeij & Kappert (2009) 
 

 
 
 
 
Kakani & Reddy (1998) 
Heshmati, 2001; Huang & 
Song, 2001; Pandey, 2001 
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ตารางท่ี 3.3  (ตอ)  
 

ปจจัยกําหนดโครงสราง
เงินทุน 

การวัดคาตัวแปร งานวิจยัท่ีสนบัสนุน 

4. สภาพคลอง 
 
 
 

5. อัตราการเจริญเติบโต 
 
  
6. ความสามารถในการ

ทํากําไร 
 
 
 
 
 

7. อายุของธุรกิจ   
 

 

8. โครงสรางของ
สินทรัพยถาวร 

 
 
 

9. ขนาดของธุรกิจ 
 

วัดคาดวยอัตราสวนสภาพคลอง
คํานวณจากสินทรัพยหมุนเวียน
หารดวยหนี้สินหมุนเวยีน 
 

วัดคาจาก ยอดขายหรือรายไดจาก
การดําเนนิงาน 
 

วัดคาดวยอัตราสวนอัตรา
ผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม 
(Return on Assets - ROA หรือ 
return on Investments - ROI) 
คํานวณจากกําไรสุทธิหารดวย
สินทรัพยรวม  
 

วัดคาดวยจํานวนปของการดาํเนิน
ธุรกิจ 
 

วัดคาดวยอัตราสวนสินทรัพยถาวร
หารดวยสินทรัพยรวม 
 
 
 

วัดคาจากขนาดของสินทรัพยรวม  
  

Sogorb-Mira & López-Gracia  
(2003), Liargovas & Skandalis 
(2012) 
 

Pandey(2001), Viviani(2008) 
 
 

Sogorb-Mira (2003),  
Deesomsak, Paudyal & 
Pescetto (2004),  Degryse, De 
Goeij & Kappert (2009) 
 
 
 

Michaelas, Chittenden & 
Poutziouri  (1999),   
 

Sogorb-Mira (2003), 
Deesomsak, Paudyal & 
Pescetto (2004),  Degryse, De 
Goeij & Kappert (2009)  
 

Degryse, De Goeij & Kappert 
(2009) 
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ตารางท่ี 3.3  (ตอ)  
 

ปจจัยกําหนดโครงสราง
เงินทุน 

การวัดคาตัวแปร งานวิจยัท่ีสนบัสนุน 

10. เจาหนี้สุทธิ 
 
 
 
 
 

11. ความเส่ียงทางการเงิน 
 
 
 
 

12. สินทรัพยหมุนเวียน 
  

13. เงินกูยืมระยะส้ัน 
 

14. อัตราการจางแรงงาน 

วัดคาดวยจํานวนลูกหนี้ลบดวย
เจาหนีก้ารคาหารดวยสินทรัพย
รวม 

 
 
 

วัดคาดวยอัตราสวนความสามารถ
ในการชําระดอกเบ้ีย คํานวณจาก
กําไรจากการดาํเนินงานหารดวย
ดอกเบ้ียจาย  

 

จํานวนสินทรัพยหมุนเวยีนรวม 
 

จํานวนเงินกูยมืระยะส้ัน 
 

จํานวนการจางแรงงาน (คน)  
 

Michaelas, Chittenden & 
Poutziouri  (1999),   Degryse, 
De Goeij & Kappert (2009) 
ฐาปนา (2554), เฉลิมขวัญ 
(2555) 
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3.5 การวิเคราะหขอมูล  
 ดวยงานวิจัยนี้เปนงานวิจัยขอมูลในเชิงปริมาณเพ่ือคนหาปจจัยท่ีมีนัยสําคัญตอการ
กําหนดโครงสรางเงินทุนของวิสาหกิจขนาดกลางของประเทศไทย จากขอมูลทุติยภูมิท่ีไดจาก
แหลงขอมูลของหนวยงานราชการ ซ่ึงการวิเคราะหขอมูลท่ีเหมาะสม ไดเลือกใชการวิเคราะหดวย
เคร่ืองมือทางสถิติ ดังตอไปนี้ 
 1. สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistic) ประกอบดวยการวิเคราะหขอมูลเบ้ืองตน  
เพื่ออธิบายลักษณะท่ัวไปของตัวอยางท่ีศึกษา โดยสถิติเชิงพรรณนา ไดแก การแจกแจงความถ่ี 
คารอยละ คาเฉล่ีย สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน และนําเสนอในรูปตาราง 
 2. วิเคราะหคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธแบบเพียรสัน (Pearson’s Correlation Moment 
Coefficient) เพื่อใชตรวจสอบและศึกษาความสัมพันธภายในระหวางปจจัยตางๆ 
 3. การวิเคราะหถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple Regression analysis) ดวยวิธีกําลังสอง
นอยท่ีสุด (Ordinary Least Square Method: OLS) ใชในการวิเคราะหเพื่อคนหาความสัมพันธของ
ตัวแปรท่ีมีนัยสําคัญตอการกําหนดโครงสรางสรางเงินทุน 
 4. วิจัยเชิงคุณภาพ โดยการสัมภาษณผูประกอบธุรกิจเพื่อใหทราบถึงการจัดหาเงินทุน
ท่ีนํามาใชในการดําเนินธุรกิจและการขยายกิจการ  หรือการพัฒนาคุณภาพผลิตภัณฑและการบริการ  
วาจัดหาเงินทุนวาจากแหลงเงินทุนของตนเองหรือมาจากแหลงหนี้สินระยะยาว 
 
สรุป 
 การศึกษาในคร้ังนี้ใชวิธีวิจัยในเชิงปริมาณจากขอมูลทุติยภูมิท่ีเปนของมูลทางการเงิน
ของวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศ ประชากรที่ใชในการศึกษาครั้งนี้จํานวน 3,394 บริษัท ขอมูลท่ี
ใชในการศึกษาคร้ังนี้ทําการเก็บรวบรวมขอมูลจากงบการเงินของวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศ
ไทยป พ.ศ. 2554 และ ป พ.ศ. 2555 โดยรวบรวมขอมูลจากกรมพัฒนาธุรกิจการคา  กระทรวง
พาณิชย  ตัวแปรท่ีใชในการศึกษาแบงตัวแปรตนออกตามทฤษฎีทางการเงินท่ีไดกลาวมาแลวในบท
ท่ี 2 ซ่ึงตัวแปรตนท่ีเปนปจจัยกําหนดโครงสรางเงินทุนมีท้ังหมด 11 ตัวแปร สวนตัวแปรตามเปน
ตัวแปรโครงสรางเงินทุนในที่นี้ใชอัตราสวนสัดสวนเงินทุน 3 อัตราสวนเปนตัววัดคา ประกอบดวย  
อัตราสวนหนี้สินรวม  อัตราสวนหนี้สินระยะยาว  และอัตราสวนหนี้สินหารดวยสวนของผูถือหุน   
สําหรับสถิติทีใชในการวิจัยในคร้ังประกอบดวยสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) การ
วิเคราะหคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธแบบเพียรสัน (Pearson’s Correlation Moment Coefficient การ
วิเคราะหถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple Regression analysis) ดวยวิธีกําลังสองนอยท่ีสุด (Ordinary 
Least Square Method : OLS) และสัมภาษณผูประกอบเพื่อใหไดถึงผลของการจัดหาเงินทุนมาใชใน
การดําเนินธุรกิจ ซ่ึงผลการวิเคราะหขอมูลทางสถิติและการอภิปรายผลจะไดกลาวตอไปในบทที่ 4 
และบทที่ 5 
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บทที่ 4 
ผลการวิเคราะหขอมูล 

 
 เนื้อหาในบทนี้จะเปนการนําเสนอ  ผลการศึกษาตามระเบียบวิธีวิจัยท่ีไดอธิบายไวใน
บทท่ี 3 โดยผูศึกษาไดทําการศึกษาเกี่ยวกับปจจัยกําหนดจัดการโครงสรางเงินทุนของวิสาหกิจ
ขนาดกลางในประเทศไทย  และทําการศึกษาเกี่ยวกับปจจัยกําหนดจัดการโครงสรางเงินทุนของ
วิสาหกิจขนาดกลางในแตละประเภทซ่ึงประกอบดวย อุตสาหกรรมการผลิต อุตสาหกรรมการ
บริการ และอุตสาหกรรมคาสงและคาปลีก การวิเคราะหขอมูลแบงออกเปน 5 สวนท่ีใชในการ
วิเคราะหขอมูลดังนี้ 
 4.1  ประเภทของวสิาหกิจขนาดกลาง 

4.2   การทดสอบเง่ือนไขการใชสถิติ Regression 
 4.3   สถิติเบ้ืองตน ผลการวิเคราะหสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธของเพียรสัน และผลการ

วิเคราะหปจจัยกําหนดโครงสรางเงินทุน 
 4.4   สรุปผลการวิเคราะหปจจยักาํหนดโครงสรางเงินทุน 
 4.5   ผลการสัมภาษณผูประกอบการวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทย 

 

4.1 ประเภทของวิสาหกิจขนาดกลาง 
 ในการวิเคราะหขอมูลประชากรท่ีใชในการศึกษาคร้ังนี้เปนวิสาหกิจขนาดกลางท้ังหมด
ท่ีจดทะเบียนในรูปแบบบริษัทจํากัด  จํานวน 3,394 บริษัท  ท่ีใชในการศึกษาคร้ังนี้ คิดเปนรอยละ 
100 ซ่ึงแสดงผลการวิเคราะหขอมูลไดดังนี้ 
 

ตารางท่ี 4.1 รอยละของวิสาหกิจขนาดกลางจําแนกตามประเภทอุตสาหกรรม 
 

ประเภทอุตสาหกรรม จํานวน รอยละ 
การผลิต 1,232 36.30 
การบริการ 1,258 37.00 
การคาสงและคาปลีก    904 26.70 

รวม 3,394    100 
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 จากตารางท่ี 4.1 พบวา วิสาหกิจขนาดกลางดําเนินธุรกิจประเภทการบริการมากที่สุด   
จํานวน 1,258 บริษัท คิดเปนรอยละ 37.00 รองลงมาคือ ดําเนินธุรกิจประเภทการผลิต จํานวน 1,232  
บริษัท คิดเปนรอยละ 36.30 ดําเนินธุรกิจประเภทการคาปลีกคาสง จํานวน 904 บริษัท คิดเปน 
รอยละ  26.70 
 
4.2 การทดสอบเงื่อนไขการใชสถิติ Regression 
  4.2.1 การทดสอบเง่ือนไขการใชสถิติ Regression ของตัวแปรตามอัตราสวนหนี้สินรวม 
  4.2.1.1 การทดสอบ Outliers 
  การทดสอบ Outlier โดยกําหนด Standard Deviation Residual เทากับ 3 ผลปรากฏวา 
Standard Deviation มีคาตํ่าสุดเทากับ -1.887 และมีคาสูงสุดเทากับ 2.855 ซ่ึงไมเกิน 3 ตามเกณฑ
ของ Kutner, Nachtsheim, and Neter (2008) จึงสรุปไดวาขอมูลจํานวน 3,394 ตัวอยาง สามารถ
นําไปทดสอบดวยสถิติอ่ืนๆ ไดโดยผลท่ีไดจากการทดสอบจะมีความนาเช่ือถือไดหรือไม
คลาดเคล่ือนจากความเปนจริง และนําไปใชอธิบายปรากฏการณท่ีเกิดข้ึนได รายละเอียดปรากฏใน
ตารางท่ี 4.35 ภาคผนวก ก 
  4.2.1.2 Test for Normality of Residual 
 การทดสอบการแจกแจงแบบปกติโดยการทดสอบดวย Kolmogorov-Smirnova ซ่ึงใช
สําหรับพิจารณาการแจกแจงแบบปกติกรณีท่ีกลุมตัวอยางมีจํานวน 50 กลุมตัวอยางข้ึนไป พบวา  
ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ p = .126 สรุปไดวาขอมูลมีการแจกแจงแบบปกติ เปนไปตามเกณฑของ 
Gujarati (2003) รายละเอียดปรากฏในตารางท่ี 4.36 ภาคผนวก ก 
  4.2.1.3 การตรวจสอบปญหาคาความแปรปรวนของคาความคลาดเคล่ือนไมคงท่ี 
(Heteroscedasticity) 
 การทดสอบ   มีคาเทากับ  0.214 ซ่ึงมีคานอยกวา  3.84 ดังนั้นจึงสรุปไดวา 
ความแปรปรวนของคาความคลาดเคล่ือน (error variance) มีคาคงท่ี ซ่ึงหมายถึงแบบจําลองท่ีมีอยูมี
ความเหมาะสมกับขอมูล นั่นคือไมมีปญหา Heteroscedasticity เปนไปตามเกณฑของ Kutner, 
Nachtsheim and Neter (2008) รายละเอียดปรากฏตามสูตรคํานวณ 1 ตารางที่ 4.37 และตารางท่ี 
4.38 ภาคผนวก ก 
  4.2.1.4  ทดสอบ Multicollinearity 
  การทดสอบ Multicollinearity พบวา ตัวแปรอิสระมีคา VIF อยูระหวาง 1.002-1.243   
ซ่ึงมีคา  VIF ไม เกิน  10 สรุปไดวาตัวแปรอิสระมีความสัมพันธกันแตไมกอให เกิดปญหา 
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Multicolinearity เปนไปตามเกณฑของ Black (2006) สามารถนําไปทดสอบสมการถดถอยได 
รายละเอียดปรากฏในตารางท่ี 4.39 ภาคผนวก ก   
 4.2.1.5 การทดสอบการกําหนดโมเดลผิด (Test of Specification error)  
  การทดสอบการกําหนดโมเดลผิด พบวา Yhat2 ไมมีนัยสําคัญทางสถิตินั่นหมายถึงการ
ยอมรับสมมติฐานหลัก สรุปไดวาการระบุโมเดลถูกตองเปนไปตามเกณฑของ Kutner, Nachtsheim, 
and Neter (2008) รายละเอียดปรากฏในตาราง 4.40 ภาคผนวก ก 
 4.2.2 การทดสอบเง่ือนไขการใชสถิติ Regression ของตัวแปรตามอัตราสวนหน้ีสินระยะยาว 
        4.2.2.1  การทดสอบ  Outliers 
 การทดสอบ Outlier โดยกําหนด Standard Deviation Residual เทากับ 3 ผลปรากฏวา 
Standard Deviation มีคาตํ่าสุดเทากับ  -1.730 และมีคาสูงสุดเทากับ  2.305 ซ่ึงไมเกิน 3 ตามเกณฑ
ของ Kutner, Nachtsheim, and Neter (2008) จึงสรุปไดวาขอมูลจํานวน 3,394 ตัวอยาง สามารถ
นําไปทดสอบดวยสถิติอ่ืนๆ ไดโดยผลท่ีไดจากการทดสอบจะมีความนาเช่ือถือไดหรือไม
คลาดเคล่ือนจากความเปนจริง และนําไปใชอธิบายปรากฏการณท่ีเกิดข้ึนได รายละเอียดปรากฏใน
ตารางท่ี 4.41 ภาคผนวก ก 
  4.2.2.2 Test for Normality of Residual 
 การทดสอบการแจกแจงแบบปกติโดยการทดสอบดวย Kolmogorov-Smirnova ซ่ึงใช
สําหรับพิจารณาการแจกแจงแบบปกติกรณีท่ีกลุมตัวอยางมีจํานวน 50 กลุมตัวอยางข้ึนไป พบวา  
ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ p = .293 สรุปไดวาขอมูลมีการแจกแจงแบบปกติ เปนไปตามเกณฑของ 
Gujarati (2003) รายละเอียดปรากฏในตารางท่ี 4.42 ภาคผนวก ก 
  4.2.2.3 การตรวจสอบปญหาคาความแปรปรวนของคาความคลาดเคล่ือนไมคงท่ี 
(Heteroscedasticity) 
   การทดสอบ  มีคาเทากับ 1.808 มีคานอยกวา 3.84 ดังนั้นจึงสรุปไดวา ความ
แปรปรวนของคาความคลาดเคล่ือน (error variance) มีคาคงท่ี ซ่ึงหมายถึงแบบจําลองท่ีมีอยูมีความ
เหมาะสมกับขอมูล  นั่นคือไม มีปญหา  Heteroscedasticity เปนไปตามเกณฑของ  Kutner, 
Nachtsheim, and Neter (2008) รายละเอียดปรากฏตามสูตรคํานวณ 2 ตารางท่ี 4.43 และตารางท่ี 
4.44 ภาคผนวก ก 
 4.2.2.4 ทดสอบ Multicollinearity 
                 การทดสอบ Multicollinearity ตัวแปรอิสระมีคา VIF อยูระหวาง 1.002-1.243 ซ่ึงมีคา 
VIF ไมเกิน 10 สรุปไดวาตัวแปรอิสระมีความสัมพันธกันแตไมกอใหเกิดปญหา Multicolinearity 
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เปนไปตามเกณฑของ Black (2006) สามารถนําไปทดสอบสมการถดถอยได รายละเอียดปรากฏใน
ตารางท่ี 4.45 ภาคผนวก ก 
  4.2.2.5 การทดสอบการกําหนดโมเดลผิด (Test of Specification error)  
  การทดสอบการกําหนดโมเดลผิด พบวา Yhat2 ไมมีนัยสําคัญทางสถิตินั่นหมายถึงการ
ยอมรับสมมติฐานหลัก สรุปไดวาการระบุโมเดลถูกตอง เปนไปตามเกณฑของ Kutner, Nachtsheim, 
and Neter (2008) รายละเอียดปรากฏในตาราง 4.46 ภาคผนวก ก 
 4.2.3 การทดสอบเง่ือนไขการใชสถิติ Regression ของตัวแปรตามอัตราสวนหนี้สินตอสวน
ของผูถือหุน 
 4.2.3.1 การทดสอบ  Outliers 
 การทดสอบ Outlier โดยกําหนด Standard Deviation Residual เทากับ 3 ผลปรากฏวา 
Standard Deviation มีคาตํ่าสุดเทากับ  -1.337 และมีคาสูงสุดเทากับ 2.255 ซ่ึงไมเกิน 3 ตามเกณฑ
ของ Kutner, Nachtsheim, and Neter (2008) จึงสรุปไดวาขอมูลจํานวน 3,394 ตัวอยาง สามารถ
นําไปทดสอบดวยสถิติอ่ืนๆ ไดโดยผลท่ีไดจากการทดสอบจะมีความนาเช่ือถือไดหรือไม
คลาดเคล่ือนจากความเปนจริง และนําไปใชอธิบายปรากฏการณท่ีเกิดข้ึนได รายละเอียดปรากฏใน
ตารางท่ี 4.47 ภาคผนวก ก 
 4.2.3.2 Test for Normality of Residual 
  การทดสอบการแจกแจงแบบปกติโดยการทดสอบดวย Kolmogorov-Smirnova ซ่ึงใช
สําหรับพิจารณาการแจกแจงแบบปกติกรณีท่ีกลุมตัวอยางมีจํานวน 50 กลุมตัวอยางข้ึนไป พบวา  
ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ p = .053 สรุปไดวาขอมูลมีการแจกแจงแบบปกติ เปนไปตามเกณฑของ 
Gujarati (2003) รายละเอียดปรากฏในตารางท่ี 4.48 ภาคผนวก ก 
 4.2.3.3 การตรวจสอบปญหาคาความแปรปรวนของคาความคลาดเคล่ือนไมคงท่ี 
(Heteroscedasticity) 
  การทดสอบ  มีคาเทากับ 1.499 มีคานอยกวา 3.84 ดังนั้นจึง สรุปไดวา ความ
แปรปรวนของคาความคลาดเคล่ือน (error variance) มีคาคงท่ี ซ่ึงหมายถึงแบบจําลองท่ีมีอยูมีความ
เหมาะสมกับขอมูล  นั่นคือไม มีปญหา  Heteroscedasticity เปนไปตามเกณฑของ  Kutner, 
Nachtsheim, and Neter (2008) รายละเอียดปรากฏตามสูตรคํานวณ 3 ตารางท่ี 4.49 และตารางท่ี 
4.50 ภาคผนวก ก 
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 4.2.3.4 ทดสอบ Multicollinearity 
 การทดสอบ Multicollinearity ตัวแปรอิสระมีคา VIF อยูระหวาง 1.002-1.243 ซ่ึงมีคา 
VIF ไมเกิน 10 สรุปไดวาตัวแปรอิสระมีความสัมพันธกันแตไมกอใหเกิดปญหา Multicolinearity 
เปนไปตามเกณฑของ Black (2006) สามารถนําไปทดสอบสมการถดถอยได รายละเอียดปรากฏใน
ตารางท่ี 4.51 ภาคผนวก ก 
  4.2.3.5 การทดสอบการกําหนดโมเดลผิด (Test of Specification error)  
  การทดสอบการกําหนดโมเดลผิด พบวา Yhat2 ไมมีนัยสําคัญทางสถิตินั่นหมายถึงการ
ยอมรับสมมติฐานหลัก สรุปไดวาการระบุโมเดลถูกตองเปนไปตามเกณฑของ Kutner, Nachtsheim, 
and Neter (2008) รายละเอียดปรากฏในตารางท่ี 4.52 ภาคผนวก ก 
 4.2.4 ตารางสรุปการทดสอบเงื่อนไขของ Regression ของตัวแปรตามอัตราสวนหน้ีสินรวม 
(TDL) อัตราสวนหนี้สินระยะยาว (LDR) และอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (DE) 
 การสรุปผลทดสอบเง่ือนไขของ Regression ของตัวแปรตามอัตราสวนหนี้สินรวม 
(TDL) อัตราสวนหนี้สินระยะยาว (LDR) และอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (DE) ปรากฏ
ในตารางท่ี 4.2 ดังนี้ 
 
ตารางท่ี 4.2  สรุปการทดสอบเง่ือนไขของ Regression ของตัวแปรตามอัตราสวนหนี้สินรวม (TDL) 

อัตราสวนหนีสิ้นระยะยาว (LDR) และอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (DE)  
 

รายการทดสอบเงื่อนไข เกณฑที่ยอมรับ 
ผลการทดสอบ 

TDL LDR DE 
1. Outliers คา Standard Deviation of Residual ไมเกิน   

3ตามเกณฑของ Gujarati (2003) 
ผาน ผาน ผาน 

2. Test for Normality of 
Residual 

คาทดสอบ  Kolmogorov-Smirnova ตองไมมี
นัยสําคัญ ตามเกณฑของ Gujarati (2003) 

ผาน ผาน ผาน 

3. Heteroscedasticity   ยอมรับสมมติฐานหลัก ตามเกณฑของ 
Kutner, Nachtsheim, and Neter (2008) 

ผาน ผาน ผาน 

4. Multicollinearity คา VIF  ไมเกิน  10 ตามเกณฑของ Black (2006) ผาน ผาน ผาน 
5. Test of Specification 

error 
Yhat2 ตองไมมีนัยสําคัญ ตามเกณฑของ Kutner, 
Nachtsheim, and Neter (2008) 

ผาน ผาน ผาน 
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4.3  สถิติเบื้องตน ผลการวิเคราะหสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธของเพียรสัน และผลการวิเคราะหปจจัย
กําหนดโครงสรางเงินทุน 
  4.3.1 สถิติเบ้ืองตนของตัวแปรในภาพรวม 
  4.3.1.1 คารอยละ คาเฉล่ีย และคาเบ่ียงเบนมาตรฐาน 
 การวิเคราะหขอมูลของตัวแปรท่ีใชในการศึกษาซ่ึงจะทําการใชสถิติพื้นฐาน ในการ
วิเคราะหขอมูลของตัวแปรท่ีใชในการศึกษา โดยจะใชคาเฉล่ีย และคาเบ่ียงเบนมาตรฐานในการ
วิเคราะห 
 

ตารางท่ี 4.3 คาสถิติพื้นฐานของโครงสรางเงินทุนในแตละอุตสาหกรรม 
หนวย:พันบาท 

 
สินทรัพย
รวม 

ป 2554 ป 2555 

คาต่ําสุด คาสูงสุด คาเฉลี่ย คา
เบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

คาต่ําสุด คาสูงสุด คาเฉลี่ย คา
เบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

อุตสาหกรรม
การผลิต 

855.88 
383,653.36 105,441.96 42,922.90 855.88 383,653.36 106,356.43 42,271.17 

อุตสาหกรรม
การบริการ 13,172.08 248,959.85 105,308.48 42,209.31 487.64 248,959.85 94,148.67 40,612.92 

อุตสาหกรรม
การคาสงและ
คาปลีก 

 
487.64 

       
203,904.39 

 
89,777.03 

 
36,922.73 

 
33,680.84 

 
19,9871.52 

 
104,177.16 

 
41,176.31 

หนี้สินรวม คาต่ําสุด คาสูงสุด คาเฉลี่ย คา
เบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

คาต่ําสุด คาสูงสุด คาเฉลี่ย คา
เบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

อุตสาหกรรม
การผลิต 

7.00 1,011,736.45 68,361.83 58,278.79 7.00 101,173.64 67,629.35 57,888.85 

อุตสาหกรรม
การบริการ 

15.00 895,196.16 72,607.50 66,718.98 4.00 895,196.16 67,945.89 61,700.09 

อุตสาหกรรม
การคาสงและ
คาปลีก 

 
4.00 

 
817,805.41 

 
61,466.68 

 
42,520.93 

 
15.00 

 
53,6797.24 

 
69,067.82 

 
53,379.63 
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ตารางท่ี 4.3 (ตอ) 
 หนวย:พันบาท 

 
สินทรัพย
รวม 

ป 2554 ป 2555 

คาต่ําสุด คาสูงสุด คาเฉลี่ย คาเบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

คาต่ําสุด คาสูงสุด คาเฉลี่ย คาเบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

หนี้สินระยะ
ยาว 

        

อุตสาหกรรม
การผลิต 

1,299.72 210,480.08 30,014.22 40,281.14 1,329.85 231,023.75 29,753.05 37,090.63 

อุตสาหกรรม
การบริการ 

666.53 192,796.97 30,370.28 48,102.02 823.64 200,326.48 32,985.56 42,191.41 

อุตสาหกรรม
การคาสงและ
คาปลีก 

 
6,415.30 

 
126,025.26 

 
26,203.35 

 
20,994.26 

 
6,239.20 

 
137,293.64 

 
28,739.87 

 
35,252.60 

 

สวนของ 
ผูถือหุน 

คาต่ําสุด คาสูงสุด คาเฉลี่ย คาเบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

คาต่ําสุด คาสูงสุด คาเฉลี่ย คาเบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

อุตสาหกรรม
การผลิต 

3,426.15 362,873.44 32,299.18 55,756.67 2,142.63 328,392.32 33,099.87 53,246.19 

อุตสาหกรรม
การบริการ 

804.32 303,415.60 29,196.06 53,976.45 1,342.45 324,689.89 31,127.63 52,835.94 

อุตสาหกรรม
การคาสงและ
คาปลีก 

 
9,216.27 

 
293,086.63 

 
25,204.27 

 
49,520.66 

 
7,342.65 

 
216,385.50 

 
25,045.55 

 
49,254.20 

 
 จากตารางท่ี 4.3 พบวาอุตสาหกรรมการผลิตมีสินทรัพยรวมท่ีใชในการดําเนินธุรกิจ
เปนจํานวนมากกวาอุตสาหกรรมการบริการ และอุตสาหกรรมการคาสงและคาปลีก ซ่ึงมีคาเฉล่ียใน
ป 2544 เทากับ 105,441.96 บาท และในป 2555 เทากับ 106,356.43 บาท  ในขณะท่ีอุตสาหกรรม
การบริการ และอุตสาหกรรมการคาสงและคาปลีกมีสินทรัพยรวมรองลงมาตามลําดับ โดยในป 
2554 คาเฉล่ียของสินทรัพยรวมเทา 105,308.48 และ 89,777.03 แตในป 2555 อุตสาหกรรมการคา
สงและคาปลีก และอุตสาหกรรมการบริการ มีสินทรัพยรวมรองลงมาตามลําดับ โดยคาเฉล่ียของ
สินทรัพยรวมเทากับ 104,177.16 และ 94,148.67 จากผลการวิเคราะหแสดงใหเห็นวา อุตสาหกรรม
การผลิตมีสินทรัพยรวมเปนจํานวนมากกวาอุตสาหกรรมอ่ืน อาจเปนเพราะวาอุตสาหกรรมการผลิต
นั้นมีการลงทุนในเครื่องจักรเพ่ือท่ีจะนํามาใชในการผลิตสินคาออกจําหนายสูทองตลาดเพ่ือการ
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อุปโภคบริโภค และเคร่ืองจักรท่ีนํามาใชในการผลิตสินคานั้นตองมีการเปล่ียนแปลงอยูตลอดเวลา
เพื่อใหเกิดนวัตกรรมของกระบวนการผลิต เปนการคิดคนกระบวนการใหมๆ ท่ีใชในการผลิตสินคา
ประสิทธิภาพมากข้ึน เพื่อท่ีจะสามารถกับคูแขงขันไดไมวาจะท้ังในประเทศหรือตางประเทศ 
ท้ังทางดานราคาของสินคา ดานคุณภาพของสินคาดวย ซ่ึงประเทศไทยเปนประเทศผูผลิตสินคาและ
สงออกสินคาอุตสาหกรรมเปนหลัก ซ่ึงเห็นไดชัดในของอุตสาหกรรมยานยนต อุตสาหกรรมเส้ือผา
และเคร่ืองนุงหม ซ่ึงประเทศไทยเปนฐานการประกอบและผูประกอบการไทยอยูในฐานะผูรับจาง
ผลิต ดังนั้นเม่ือเขาสูประชาคมเศรษฐกิจอาเซียน (AEC) เปาหมายท่ีสําคัญ คือ การเปนตลาดและ
ฐานการผลิตเดียวกัน ซ่ึงจะเอ้ือและสนับสนุนใหเกิดเครือขายการผลิตในระดับภูมิภาค ดังนั้น
ผูประกอบการวิสาหกิจขนาดในประเทศไทยสามารถท่ีจะเสาะแสหงหาปจจัยการผลิตท่ีตนทุนถูก
กวามาใชในการผลิตเพื่อลดตนทุนและเพิ่มความสามารถในการแขงขันดานราคาเพ่ือสงขายนอก
ภูมิภาค  รวมทั้งผูประกอบการสามารถเขาถึงตลาดใหมในภูมิภาคไดงายและสะดวกข้ึนภายใตการ
ลดภาษีและการอํานวยความสะดวกทางการคา 
 ในขณะท่ีอุตสาหกรรมการบริการมีอัตราของหน้ีสินรวมท่ีใชในการดําเนินธุรกิจเปน
จํานวนมาก รองลงมาไดแก อุตสาหกรรมการผลิต และอุตสาหกรรมการคาสงและคาปลีก 
ตามลําดับ จํานวนหนี้สินของอุตสาหกรรมการบริการมีจํานวนเฉล่ียในป 2544 เทากับ 72,607.50 
และในป 2555 มีคาเฉล่ียเทากับ 67,945.89 ในขณะท่ีอุตสาหกรรมการผลิต และอุตสาหกรรมการคา
สงและคาปลีก มีคาเฉล่ียของจํานวนหน้ีสินรวมในป 2554 เทากับ 68,361.83 และ 61,466.68 
ตามลําดับ สวนในป 2555 อุตสาหกรรมการคาสงและคาปลีก และอุตสาหกรรมการผลิต มีคาเฉล่ีย
ของจํานวนหนี้สินรวมเทากับ 69,067.82 และ 67,629.35 ตามลําดับ ในขณะท่ีจํานวนของหนี้สิน
ระยะยาวของอุตสาหกรรมการบริการนั้นมีจํานวนมากกวาอุตสาหกรรมการผลิต และอุตสาหกรรม
การคาสงและคาปลีกในป 2554 และป 2555 โดยอุตสาหกรรมการบริการมีจํานวนคาเฉล่ียของ
หนี้สินระยะยาวในป 2554 เทากับ 30,370.28 และในป 2555 เทากับ 32,985.56 สวนอุตสาหกรรม
การผลิต และอุตสาหกรรมการคาสงและคาปลีก มีจํานวนคาเฉลี่ยของหนี้สินระยะยาวในป 2554 
เทากับ 30,014.22  และ 26,203.35 ตามลําดับ และในป 2555 เทากับ 29,753.05 และ 28,739.87 ซ่ึง 
จะแสดงใหเห็นวาอุตสาหกรรมการบริการมีการใชหนี้ สินในโครงสรางเงินทุนมากกวาอุตสาหกรรม 
อ่ืน สําหรับอุตสาหกรรมการบริการจะทําการจัดหาเงินทุนมาใชในดําเนินธุรกิจนั้นจะจัดหาเงินทุน
มาจากการกอหนี้สินมากกวาการจัดหาเงินมาจากการเพ่ิมทุน ซ่ึงอุตสาหกรรมการบริการก็มีบทบาท
สําคัญในระบบเศรษฐกิจของประเทศไทย โดยในแตละปสามารถสรางรายไดเขาสูประเทศปละ
หลายแสนลานบาท เพื่อใหเกิดขีดความสามารถในการแขงขันและการกาวเขาสูประชาเศรษฐกิจ
อาเซียนในป 2558 อุตสาหกรรมการบริการท่ีเปนวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทย จะใชเงินทุน
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มากจากแหลงของหน้ีสินรวมและอยูในรูปของหน้ีสินระยะยาวมากกวาการจัดหาเงินทุนมาจากการ
เพิ่มทุน เพื่อนํามาใชในการพัฒนาธุรกิจ ผูประกอบการอุตสาหกรรมการบริการตองมีการพัฒนา
ตนเอง และเปนการเตรียมความพอในดานการบริการ โดยอาจจะมีการลงทุนเพิ่มในการดาน เพื่อ
รองรับการแขงขันในดานตางๆ  
 อุตสาหกรรมการผลิตมีสัดสวนโครงสรางเงินทุนท่ีอยูในรูปของสวนผูถือหุนมากกวา
อุตสาหกรรมอ่ืน ซ่ึงจํานวนสวนผูถือหุนของอุตสาหกรรมการผลิตมีจํานวนเฉล่ีย ในป 2554 เทากับ 
32,299.18 ในขณะท่ีอุตสาหกรรมการบริการ และอุตสาหกรรมการคาสงและคาปลีก มีคาเฉล่ียของ
จํานวนสวนของผูถือหุน เทากับ 29,196.06 บาท และ 25,204.27 บาท ตามลําดับ สวนป 2555 
อุตสาหกรรมการผลิต มีคาเฉล่ียของจํานวนสวนของผูถือหุน เทากับ 33,099.87 บาท  ในขณะท่ี
อุตสาหกรรมการบริการ และอุตสาหกรรมการคาสงและคาปลีก มีคาเฉล่ียของจํานวนสวนของผูถือ
หุน เทากับ 31,127.63 บาท และ 25,045.55 บาท ตามลําดับ  ทําใหเห็นไดวาอุตสาหกรรมการผลิต
ของวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทย  มีการจัดหาเงินทุนมาใชในการดําเนินงานธุรกิจท่ีอยูใน
รูปแบบของสวนผูถือหุนมากกวาอุตสาหกรรมอ่ืนตามท่ีกลาวมา  อาจเปนเพราะวาอุตสาหกรรมการ
ผลิตนั้นมีการแขงขันการสูงท่ีเกี่ยวของกับคุณภาพของผลิตภัณฑ ดานแบรนดสินคา  ตนทุน คู
แขงขันรายใหมท่ีเขามาในอุตสาหกรรม ซ่ึงทําใหเห็นวาอุตสาหกรรมการผลิต มีระดับการแขงขันท่ี
เขมขอยูตลอด ซ่ึงเพื่อเปนการลดความเส่ียงในการดําเนินงานนั้น อุตสาหกรรมการผลิตมีการจัดหา
เงินทุนมาจากสวนของผูถือหุนนั้นมากกวาสวนของหนี้สินระยะยาว แตถาเปรียบเทียบแลว
อุตสาหกรรมการผลิตทําการจัดหาเงินทุนมาจากสวนของหนี้สินระยะยาว ในป 2554 เทากับ 
30,014.22 บาท  และในป 2555 เทากับ 29,753.05 บาท ซ่ึงจํานวนของสวนของผูถือหุน และสวน
หนี้สินระยะยาวน้ันมีจํานวนไมตางกันเทาไร นั้นยอมแสดงใหเห็นวาอุตสาหกรรมกรผลิตนั้นมีการ
จัดหาเงินทุนมาใชในการดําเนินงานนั้นมาจาก สวนของผูถือหุน และ หนี้สินระยะยาว เพื่อนํามาใช
ในการดําเนินธุรกิจและขยายธุรกิจ เพราะเมื่อมีการเปด ประชาเศรษฐกิจอาเซียนในป 2558 
อุตสาหกรรมการผลิตตองผลักดันตัวเองใหเปน Trading Nation นั้นก็คือสามารถผนวกรวมกันได 
เพราะปจจุบันประเทศไทยคาขายกับประเทศเพ่ือนบานใกลเคียงและมีมูลคาขยายตัวเพิ่มข้ึนอยาง
ตอเนื่อง ในรูปแบบของการคาชายแดนและการคาขามแดน รวมทั้งผูประกอบการของประเทศไทย
ไดเขาไปลงทุนในประเทศเพ่ือนบานใกลเคียงมายาวนาน สินคาไทยไดรับการยอมรับจากผูบริโภค
ในภูมิภาคนี้เปนฐานทุนเดิมอยูแลว โดยเฉพาะในประเทศพมา ลาว กัมพูชา และเวียดนาม ซ่ึงเปน
เพื่อนบานท่ีมีความสัมพันธท้ังทางดานการคา การลงทุน และมีความใกลชิดกันทางวัฒนธรรม 
ดังนั้นเพื่อใหเกิด Trading Nation วิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทยตองสนับสนุนใหทําการ
แสวงหาผลประโยชนจากการเปดเสรีทางการคาใหมากข้ึน สนับสนุนและพัฒนาผูประกอบการ
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ขนาดกลางและขนาดยอมใหกาวสูการเปนผูสงออกและเปนนักลงทุนระหวางประเทศ พัฒนา
ความสามารถในดานการแขงขันของสินคาไทยท้ังในตลาดโลกและตลาดอาเซียน สําหรับ
ผูประกอบการนั้นตองมีการพัฒนาตนเองจากการเปน Production man กาวสูการเปน Marketing 
man มีความสามารถในการบริหารจัดการ มีทักษะในการประกอบธุรกิจ มีวิสัยทัศนท่ีสามารถ
มองเห็นโอกาสและความทาทายในอนาคต รวมท้ังตองสามารถปรับตัวและกําหนดกลยุทธเพื่อ
รองรับการเปล่ียนแปลงในอนาคต รวมท้ังตองสามารถปรับตัวและกําหนดกลยุทธเพื่อรองรับการ
เปล่ียนแปลงในอนาคตไดอยางมีประสิทธิภาพ 

จากตารางขางตนจึงสรุปไดดังนี้ อุตสาหกรรมการผลิต มีสินทรัพยรวมท่ีนํามาใชในการ
ดําเนินงานมากกวาอุตสาหกรรมอ่ืน ซ่ึงอุตสาหกรรมการผลิตนั้นอาจจะมีเคร่ืองจักรท่ีใชในการผลิต 
หรือโรงงานท่ีทําการผลิตสินคาออกจําหนาย จึงทําใหมีสินทรัพยรวมนั้นมากกวาอุตสาหกรรมอ่ืน  
และอุตสาหกรรมการผลิตนั้นก็มีการจัดหาเงินทุนมาจากสวนของเจาของมากกวาอุตสาหกรรมอ่ืน
เพื่อนํามาใชในการดําเนินธุรกิจ ซ่ึงอุตสาหกรรมการผลิตมีการจัดสัดสวนโครงสรางเงินทุนท่ี
ปรากฏนั้น มีการใชท้ังสวนของหนี้สินระยะยาวและสวนของผูถือหุนในสัดสวนท่ีใกลเคียงกันแต
สวนของผูถือหุนนั้นมีจํานวนมากกวา  แสดงใหเห็นวาเงินทุนท่ีใชในการดําเนินธุรกิจของ
อุตสาหกรรมการผลิตมาจากท้ังแหลงหนี้สินระยะยาว และ สวนของผูถือหุน สวนอุตสาหกรรมการ
บริการมีจํานวนหนี้สินรวม และจํานวนหนี้สินระยะยาว ท่ีใชในการดําเนินธุรกิจนั้นมากกวา
อุตสาหกรรมอ่ืน เม่ือเปรียบเทียบสัดสวนโครงสรางเงินทุนของอุตสาหกรรมการบริการนั้นทําให
พบวา อุตสาหกรรมการบริการมี หนี้สินระยะยาว มากกวาสวนของผูถือหุน นั้นแสดงใหเห็นวา
อุตสาหกรรมการบริหารจัดหาเงินทุนมาใชในการดําเนินธุรกิจมาจากการกูยืมระยะยาวมากกวาการ
จัดหาเงินมาจากแหลงเงินทุนของเจาของโดยการเพิ่มทุน เพ่ือนํามาใชในการเพ่ิมขีดความสามารถ
ในดานการแขงขัน การเตรียมความพรอมใหแกบุคลากร เพื่อยกระดับความรู ความสามารถ เพื่อให
เกิดความเช่ียวชาญในการดําเนินงาน 
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ตารางท่ี 4.4 คาสถิติพื้นฐานของสภาพคลองของแตละอุตสาหกรรมท่ีเปนวิสาหกิจขนาดกลางใน
ประเทศ 

          หนวย:พันบาท 
 
สินทรัพย
หมุนเวียน 

ป 2554 ป 2555 
คาต่ําสุด คาสูงสุด คาเฉลี่ย คา

เบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

คา
ต่ําสุด 

คาสูงสุด คาเฉลี่ย คาเบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

อุตสาหกรรม
การผลิต 

17.10 178,317.83 45,389.21 37,293.64 19.73 172,835.46 45,627.45 35,218.39 

อุตสาหกรรม
การบริการ 

25.37 194,845.94 62,917,83 36,729.83 26.38 18,2537.29 59,125.37 37,293.74 

อุตสาหกรรม
การคาสงและ
คาปลีก 

18.23 172,932.47 62,386.49 27,389.46 29.36 16,3290.34 61,273.84 21,627.38 

หนี้สิน
หมุนเวียน 

คาต่ําสุด คาสูงสุด คาเฉลี่ย คา
เบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

คา
ต่ําสุด 

คาสูงสุด คาเฉลี่ย คาเบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

อุตสาหกรรม
การผลิต 

7.00 1,010,374.30 47,579.73 47,305.20 7.00 1,010,374.30 47,915.90 47,039.28 

อุตสาหกรรม
การบริการ 

4.00 811,923.04 48,413.30 40,434.01 4.00 811,923.04 45,318.59 45,962.90 

อุตสาหกรรม
การคาสงและ
คาปลีก 

9.00 59,1727.94 42,894.85 46,977.79 10.30 500,795.76 44,699.26 42,802.73 

 

 จากตาราง 4.4 พบวา ในป 2554 อุตสาหกรรมการบริการ มีจํานวนสินทรัพยหมุนเวียน
ท่ีใชในดําเนินธุรกิจเฉลี่ยเทากับ 62,917,83 บาท ในขณะที่อุตสาหกรรมการคาสงและคาปลีก และ
อุตสาหกรรมการผลิต มีคาเฉลี่ยของสินทรัพยหมุนเวียน เทากับ 62,386.49 บาท และ 45,389.21 
ตามลําดับ สวนในป 2555 พบวา อุตสาหกรรมการคาสงและคาปลีก มีจํานวนสินทรัพยหมุนเวียนท่ี
ใชในการดําเนินงานเฉล่ียเทากับ  61,273.84 บาท  ในขณะที่  อุตสาหกรรมการบริการ  และ
อุตสาหกรรมการผลิต มีคาเฉล่ียของสินทรัพยหมุนเวียน เทากับ 59,125.37 บาท และ 45,627.45 
บาท ตามลําดับ ในสวนของสินทรัพยหมุนเวียนท่ีใชในดําเนินงานในป 2554 อุตสาหกรรมการ
บริการมีจํานวนคาเฉล่ียของสินทรัพยหมุนเวียนท่ีใชในการดําเนินงานสูงกวาอุตสาหกรรมอ่ืน ซ่ึง
สินทรัพยหมุนเวียนนั้นจะอยูในรูปของเงินสด ลูกหนี้การคา สินคาคงเหลือ ฯลฯ แตสําหรับ
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อุตสาหกรรมการบริการท่ีมีจํานวนของสินทรัพยหมุนเวียนในการดําเนินงานนั้นจะอยูในรูป 
ของเงินสด หรือลูกหนี้การคา เพราะอุตสาหกรรมการบริการนั้นจะมีลักษณะการขายสินคาท่ีอยูใน
รูปแบบของการบริการไมสามารถท่ีจะจับตองได อุตสาหกรรมการบริการจึงไมมีสินทรัพย
หมุนเวียนท่ีอยูในรูปของสินคาคงเหลือ ซ่ึงอุตสาหกรรมการบริการจะมีสินทรัพยหมุนเวียนท่ีใชใน
การดําเนินธุรกิจนั้นสวนมากจะอยูในรูปของ  เ งินสด และลูกหนี้การคา มากกวา จึงทําให
อุตสาหกรรมการบริการนั้นมีสภาพคลองในการดําเนินธุรกิจ สวนป 2555 อุตสาหกรรมการคาสง
และคาปลีกมีคาเฉล่ียของสินทรัพยหมุนเวียนท่ีใชในการดําเนินมากกวาอุตสาหกรรมอ่ืน  ซ่ึง
สินทรัพยหมุนเวียนท่ีใชในการดําเนินธุรกิจจะอยูในรูปของเงิน ลูกหนี้การคา และสินคาคงเหลือ 
เพราะลักษณะของการดําเนินงานของอุตสาหกรรมคาสงและคาปลีกนั้นจะมีท้ังการขายสินคาท่ีเปน
เงินสด และเปนเงินเช่ือ สวนสินคาคงเหลือก็จะมีจํานวนมากเพื่อใหเพียงพอตอยอดการขายในแต
ละ ซ่ึงในสวนของสินทรัพยหมุนเวียนท่ีจะใชการดําเนินธุรกิจสําหรับอุสาหกรรมการบริการ และ
อุตสาหกรรมการคาสงและคาปลีกนั้น  ยอมมีมากกวาอุตสาหกรรมการผลิต  เพราะท้ัง  2 
อุตสาหกรรมจะมีลักษณะของการขายสินคาและบริการท่ีเหมือนกัน คือจะขายสินคาและบริการท่ี
เปนท้ังเงินสด และขายเงินเช่ือ การขายสินคาเปนเงินเช่ือจะในเครดิตการคาไมเกิน 90 วัน ซ่ึงถือเปน
การปลอยเครดิตในระยะเวลาส้ันๆ จึงทําใหท้ัง 2 อุตสาหกรรมมีสินทรัพยหมุนเวียนท่ีใชในการ
ดําเนินงานมากกวาอุตสาหกรรมการบริการ 
 นอกจากนี้ยังพบวาในป 2554 หนี้สินหมุนเวียนเฉล่ียท่ีใชในการดําเนินธุรกิจของ
อุตสาหกรรมการบริการมีคาเทากับ  48,413.30 บาท  ในขณะท่ีอุตสาหกรรมการผลิต  และ
อุตสาหกรรมการบริการ มีหนี้สินหมุนเวียนเฉล่ียท่ีใชในการดําเนินธุรกิจ เทากับ 47,579.73 บาท 
และ 42,894.85 บาท ตามลําดับ ในป 2555 อุตสาหกรรมการผลิต มีหนี้สินหมุนเวียนเฉล่ียท่ีใชใน
การดําเนินธุรกิจ 47,039.28 บาท ในขณะท่ี อุตสาหกรรมการบริการ และอุตสาหกรรมการคาสง
และคาปลีก มีหนี้สินหมุนเวียนเฉล่ียท่ีใชในการดําเนินธุรกิจ เทากับ 45,318.59 บาท และ 44,699.26 
บาท  ซ่ึงหนี้ สินหมุนเวียนเฉล่ียท่ีใชในการดําเนินธุรกิจในป  2554 ท่ีมีจํานวนมากท่ีสุดคือ
อุตสาหกรรมการบริการ ซ่ึงหนี้สินหมุนเวียนอาจจะอยูในรูปแบบของเจาหนี้การคา เงินกูระยะส้ัน 
เงินเบิกเกินบัญชีธนาคาร เจาหนี้อ่ืนๆ เปนตน สําหรับอุตสาหกรรมการบริการนั้นอาจจะมีการ
หนี้สินหมุนเวียนท่ีใชในการดําเนินธุรกิจนั้นจะอยูในรูปแบบของเงินกูยืมระยะส้ันเพื่อมาใชในการ
ดําเนินธุรกิจ เพราะอุตสาหกรรมการบริการจะขายสินคาและบริการในลักษณะท่ีเปนสินคาท่ีไม
สามารถจับตองได ดังนั้นหนี้สินหมุนเวียนท่ีใชในการดําเนินธุรกิจจึงจะไมคอยมีเจาหนี้การ สวน
ในป 2555 อุตสาหกรรมท่ีมีการใชหนี้สินหมุนเวียนเพื่อใชในการดําเนินธุรกิจไดแก อุตสาหกรรม
การผลิต เพราะอุตสาหกรรมการผลิตเปนลักษณะของการผลิตสินคาเพื่อใชในการจําหนายดังนั้น 
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จึงมีการใชหนี้สินหมุนเวียนท่ีใชในการดําเนินธุรกิจมากกวาอุตสาหกรรมอ่ืน หนี้สินหมุนเวียนท่ีใช
ในการดําเนินธุรกิจ อาจจะอยูในรูปของเจาหนี้การคา เงินกูระยะส้ัน เงินเบิกเกินบัญชีธนาคาร ก็ได
ตามที่กลาวมา เพราะอุตสาหกรรมการผลิตมีการจัดซ้ือวัตถุดิบมาเพื่อใชในกาผลิตสินคาซ่ึงผูขาย
วัตถุดิบอาจใหเครดิตการคาในระยะเวลาส้ันๆ จํานวน 30-90 วัน หรือผูประกอบการอาจจะมีบัญชี
เงินเบิกเกินบัญชีเพื่อนํามาใชในการดําเนินงานของธุรกิจ หรือจายคาวัตถุดิบเพื่อใชในการผลิตก็ได 
 จากท่ีกลาวมาสามารถสรุปไดวา ในป 2554 อุตสาหกรรมการบริการมีการใชสินทรัพย
หมุนเวียนในการดําเนินธุรกิจมากท่ีสุด สวนป 2555 อุตสาหกรรมการคาสงและคาปลีกมีการใช
สินทรัพยหมุนเวียนในการดําเนินธุรกิจมากท่ีสุด ซ่ึงท้ัง 2 อุตสาหกรรมน้ันจะมีลักษณะของการขาย
สินคาและบริการที่อยูในรูปของเงินสด และเงินเช่ือ สวนสินทรัพยหมุนเวียนท่ีใชในการดําเนิน
ธุรกิจในรูปของสินคาคงเหลือสําหรับอุตสาหกรรมการบริการน้ันไมมีการใชสินคาคงเหลือเพราะ
เปนอุตสาหกรรมการบริการจะเปนการขายบริการ มากกวาการขายสินคาท่ีจับตองได แต
อุตสาหกรรมการคาสงและคาปลีกจะมีสินทรัพยหมุนเวียนท่ีใชในการดําเนินธุรกิจในรูปของสินคา
คงเหลือเปนจํานวนมาก  เพื่อท่ีจะสามารถตอบสนองความตองการของลูกคาได สวนอุตสาหกรรม
ท่ีมีการหนี้สินหมุนเวียนท่ีใชในการดําเนินธุรกิจมากท่ีสุดใน ป 2554 ไดแก อุตสาหกรรมการ
บริการ และในป 2555 ไดแกอุตสาหกรรมการผลิต สําหรับอุตสาหกรรมการบริการจะมีการหนี้สิน
หมุนเวียนท่ีใชในการดําเนินธุรกิจจะอยูในรูปแบบของ เงินกูระยะส้ัน มากกวา ขณะท่ีอุตสาหกรรม
การผลิตมีการใชหนี้สินหมุนเวียนเพื่อใชในการดําเนินธุรกิจ อาจจะอยูในรูปของเจาหนี้การคา เงินกู
ระยะส้ัน เงินเบิกเกินบัญชีธนาคาร ก็ไดตามท่ีกลาวมา เพราะอุตสาหกรรมการผลิตมีการจัดซ้ือ
วัตถุดิบมาเพื่อใชในกาผลิตสินคาซ่ึงผูขายวัตถุดิบอาจใหเครดิตการคาหรือผูประกอบการอาจจะมี
บัญชีเงินเบิกเกินบัญชีเพื่อนํามาใชในการดําเนินงานของธุรกิจหรือจายคาวัตถุดิบเพื่อใชในการผลิต
ก็ได 
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ตารางท่ี 4.5 คาสถิติพื้นฐานของลูกหนี้การคา เจาหนีก้ารคา เงินกูยืมระยะส้ันของแตละอุตสาหกรรม 
ท่ีเปนวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศ 

                          หนวย :พันบาท 
 
ลูกหนี้การคา 

ป 2554 ป 2555 
คา

ต่ําสุด 
คาสูงสุด คาเฉลี่ย คา

เบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

คา
ต่ําสุด 

คาสูงสุด คาเฉลี่ย คา
เบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

อุตสาหกรรม
การผลิต 

2.03 166,235.45 24,256.33 19,988.09 2.03 166,235.45 25,655.63 21,407.30 

อุตสาหกรรม
การบริการ 

0.62 163,256.67 23,903.49 26,071.4 1.80 132,863.53 23,105.36 21,603.83 

อุตสาหกรรม
การคาสง
และคาปลีก 

1.80 132,863.53 26,933.50 21,788.42 0.62 163,256.67 26,345.10 25,932.88 

เจาหนี้การคา คา
ต่ําสุด 

คาสูงสุด คาเฉลี่ย คา
เบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

คา
ต่ําสุด 

คาสูงสุด คาเฉลี่ย คา
เบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

อุตสาหกรรม
การผลิต 

1.46 242,160.69 21,231.10 23,341.43 1.46 187,084.84 21,688.14 23,327.01 

อุตสาหกรรม
การบริการ 

72.10 249,604.64 18,718.23 26,510.90 6.09 242,160.69 21,882.08 24,685.66 

อุตสาหกรรม
การคาสง
และคาปลีก 

6.09 171,376.22 26,492.23 24,362.30 7.21 249.60 22,099.64 27,855.77 

เงินกูยืม
ระยะส้ัน 

คา
ต่ําสุด 

คาสูงสุด คาเฉลี่ย คา
เบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

คา
ต่ําสุด 

คาสูงสุด คาเฉลี่ย คา
เบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

อุตสาหกรรม
การผลิต 

150.00 85,438.81 2,328.39 1,729.73 127.91 62,895.37 2,328.39 1,639.27 

อุตสาหกรรม
การบริการ 

62.98 72,398.46 3,927.39 172.62 72.39 7,128.73 4,012.63 182.39 

อุตสาหกรรม
การคาสง
และคาปลีก 

50.00 62,936.72 2,730.91 1,721.83 63.29 72,781.73 2,873.19 1,521.92 
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 จากตารางท่ี 4.5 พบวาอุตสาหกรรมการคาสงและคาปลีกมีจํานวนลูกหนี้การคาเฉล่ีย 
ในป 2554 เทากับ 26,933.50 ในขณะท่ีอุตสาหกรรมการผลิต และอุตสาหกรรมการบริการ มีจํานวน
ลูกหนี้การคาเฉล่ีย เทากับ 24,256.33 บาท และ 23,903.49 บาท ตามลําดับ ในป 2555 อุตสาหกรรม
การคาสงและคาปลีกมีจํานวนลูกหนี้การคาเฉล่ีย เทากับ 26,345.10 บาท ในขณะท่ีอุตสาหกรรมการ
ผลิต และอุตสาหกรรมการบริการ มีจํานวนลูกหนี้การคาเฉล่ีย  25,655 บาท และ 23,105.36 
ตามลําดับ สวนอุตสาหกรรมการคาสงและคาปลีกมีจํานวนเจาหนี้การคาเฉล่ีย ในป 2554 เทากับ 
26,492.23 บาท ในขณะท่ีอุตสาหกรรมการผลิต และอุตสาหกรรมการบริการ มีจํานวนเจาหนี้การคา
เฉล่ียเทากับ 21,231.10 บาท และ 18,718.23 บาท ตามลําดับ ในป 2555 อุตสาหกรรมการคาสงและ
คาปลีกมีจํานวนเจาหนี้การคาเฉล่ีย เทากับ 22,099.64 บาท ในขณะท่ีอุตสาหกรรมการคาสงและคา
ปลีก และอุตสาหกรรมการบริการ มีจํานวนเจาหนี้การคาเฉล่ียเทากับ 21,882.08 บาท และ 
21,688.14 บาท ตามลําดับ จากท่ีกลาวมาทําใหพบวาอุตสาหกรรมการคาสงและคาปลีกมีจํานวน
ของลูกหนี้การคาและจํานวนเจาหนี้การคาท่ีสูงกวาอุตสาหกรรมอ่ืน เพราะรูปแบบในการดําเนิน
ธุรกิจของอุตสาหกรรมการคาสงและคาปลีกเปนลักษณะของการซื้อมาและขายไป โดยการซ้ือ
สินคามาขายก็จะไดรับเครดิตจากเจาหนี้การ สําหรับผูประกอบสามารถท่ีจะขายสินคาเปนเงินสด
และเงินเช่ือ การขายสินคาท่ีเปนเงินเช่ือผูประกอบการควรพิจารณาการใหเครดิตไมเกินกวาจํานวน
วันท่ีเราไดรับสินเช่ือจากเจาหนี้เพื่อปองกันความเส่ียงจากการผิดนัดชําระหนี้ใหแกเจาหนี้การคา  
สําหรับผูประกอบการอุตสาหกรรมการคาสงและคาปลีกท่ีมีการเช่ือนั้นก็จะมีความเส่ียงจากการผิด
นัดชําระหนี้หรืออาจเกิดหนี้สูญข้ึนได ดังนั้นควรมีหลักเกณฑในการพิจารณาการใหสินเช่ืออาจจะ
พิจารณาตาม คุณลักษณะหรือวินัยในการใชและการชําระสินเช่ือในอดีต ซ่ึงบอกถึงการรักษาสัญญา
ในการใชสินเช่ือ  ความสามารถในการจายชําระหนี้คืน เงินทุน หรือสินทรัพย หรือเงินฝากของผูขอ
สินเช่ือ ปจจัยท่ีเปนเง่ือนไขอื่นท่ีมีผลกระทบตอรายได เปนตนวาเศรษฐกิจ อาชีพ หรือเงื่อนไขใน
การกู หลักประกันท่ีเปนทรัพยสินซ่ึงผูกูจะนํามาจํานํา เพื่อนํามาประกอบการพิจารณาการใหสินเช่ือ
ดวย 

อุตสาหกรรมการบริการมีจํานวนเงินกูระยะส้ัน ในป 2554 เทากับ 3,927.39 บาท 
ในขณะท่ีอุตสาหกรรมการคาสงและคาปลีก และอุตสาหกรรมการผลิตมีจํานวนเงินกูยืมระยะส้ัน
เฉล่ียเทากับ 2,730.91 บาท และ 2,328.39 บาท ตามลําดับ ในป 2555 อุตสาหกรรมการบริการมี
จํานวนเงินกูระยะส้ัน เทากับ 4,012.63 บาท ในขณะท่ีอุตสาหกรรมการคาสงและคาปลีก และ
อุตสาหกรรมการผลิตมีจํานวนเงินกูยืมระยะส้ันเฉล่ียเทากับ 2,873.19 บาท และ 2,328.39 บาท 
ตามลําดับ จากที่กลาวมาทําใหพบวาอุตสาหกรรมการบริการจะมีการใชเงินกูยืมระยะส้ันมาใชใน
การดําเนินธุรกิจเนื่องจากอุตสาหกรรมการบริการลักษณะของการประกอบธุรกิจจะเปนการขาย
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บริการมากกวาการขายสินคาท่ีจับตองได จึงไดมีการใชเงินกูยืมระยะส้ันมากกวาอุตสาหกรรมอ่ืน 
ซ่ึงเงินกูยืมระยะส้ันจะเปนเงินกูยืมจากบุคคลหรือกิจการที่เกี่ยวของกัน นอกจากหน้ีสินท่ีเกิดจาก
การซ้ือสินคาหรือบริการ แตสําหรับอุตสาหกรรมท่ีมีการใชเงินกูยืมระยะส้ันนอยท่ีสุดไดแก
อุตสาหกรรมการผลิต 
 จากท่ีกลาวมาพบวาอุตสาหกรรมการคาสงและคาปลีกมีจํานวนลูกหนี้การคาเฉล่ียและ
เจาหนี้การคาเฉล่ียมากวาท่ีสุด รองลงมาไดแกอุตสาหกรรมการผลิต และอุตสาหกรรมการบริการ 
ตามลําดับ อาจจะเปนเพราะวาลักษณะการประกอบการของอุตสาหกรรมการคาสงและคาปลีกนั้น
สามารถท่ีจะขายสินคาเปนท้ังเงินสดและเงินเช่ือ สําหรับการขายเปนเงินเช่ือตองพิจารณาการให
เครดิตแกลูกหนี้ไมเกินกวาระยะเวลาท่ีไดรับเครดิตการคาจากเจาหนี้เพ่ือปองกันความเส่ียงจากการ
ผิดนัดชําระหนี้แกเจาหนี้ ในขณะท่ีอุตสาหกรรมการบริการจะมีการใชเงินกูยืมระยะส้ันมากท่ีสุด 
รองลงมาไดแก อุตสาหกรรมการคาสงและคาปลีก และอุตสาหกรรมการผลิตตามลําดับ 
 
ตารางท่ี 4.6 คาสถิติพื้นฐานของสินทรัพยถาวรแตละอุตสาหกรรมท่ีเปนวิสาหกิจขนาดกลางใน

ประเทศ 
                 หนวย:พันบาท 
 
สินทรัพย
ถาวร 

ป 2554 ป 2555 
คา

ตํ่าสุด 
คาสูงสุด คาเฉล่ีย คา

เบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

คา
ตํ่าสุด 

คาสูงสุด คาเฉล่ีย คา
เบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

อุตสาหกรรม
การผลิต 

1.00 290,396.08 42,738.42 32,288.95 1.00 290,396.08 41,021.72 31,807.64 

อุตสาหกรรม
การบริการ 

39.85 203,168.48 47,050.34 44,571.66 5.55 203,168.48 34,228.88 39,819.58 

อุตสาหกรรม
การคาสง
และคาปลีก 

11.57 127,223.16 20,603.73 23,027.96 39.85 190,382.28 40,468.46 39,205.41 

 
จากตารางท่ี 4.6 พบวาอุตสาหกรรมการบริการมีสินทรัพยถาวรเฉล่ียท่ีใชในการดําเนิน

ธุรกิจในป 2554 เทากับ 47,050.34 บาท ในขณะท่ีอุตสาหกรรมการผลิตและอุตสาหกรรมการคาสง
และคาปลีกมีสินทรัพยถาวรเฉล่ียท่ีใชในการดําเนินธุรกิจเทากับ 42,738.42 บาท และ 20,603.73 
บาท ตามลําดับ ในป 2555 พบวา อุตสาหกรรมการผลิตมีสินทรัพยถาวรเฉล่ียท่ีใชในการดําเนิน
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ธุรกิจ เทากับ 41,021.72 บาท ในขณะท่ีอุตสาหกรรมการคาสงและคาปลีก และอุตสาหกรรมการ
บริการมีสินทรัพยเฉล่ียท่ีใชในการดําเนินธุรกิจเทากับ 40,468.46 บาท และ 34,228.88 บาท 
ตามลําดับ จากการเปรียบเทียบพบวาคาเฉล่ียของสินทรัพยถาวรของอุตสาหกรรมการบริการสูงกวา
อุตสาหกรรมอ่ืนในป 2554  และในป 2555 อุตสาหกรรมการผลิตมีสินทรัพยถาวรเฉล่ียมากกวา
อุตสาหกรรมอ่ืน เนื่องจากท่ีอุตสาหกรรมการบริการ และอุตสาหกรรมผลิตมีสินทรัพยถาวรท่ีใชใน
การดําเนินงานมากนั้นเพราะวา อุตสาหกรรมการบริการจะมีท่ีดินและส่ิงปลูกสรางเพ่ือใชในการ
ดําเนินธุรกิจเพราะอุตสาหกรรมการบริการนั้นจะขายลักษณะของการบริการไมไดขายตัวสินคาท่ี
สามารถจับตองได  ดังนั้นผูประกอบการของอุตสาหกรรมการบริการก็จะเนนท่ีส่ิงปลูกสราง ไมวา
จะเปนโรงแรมหรืออาคารสถานท่ีเพื่อเปนการดึงดูดใจจากผูใชบริการกอนท่ีเห็นจากภายนอกท่ีเปน
ตัวอาคารและสถานท่ี   
 สําหรับอุตสาหกรรมการผลิตนั้นท่ีมีสินทรัพยถาวรเฉล่ียที่ใชในการดําเนินธุรกิจ
มากกวาอุตสาหกรรมอ่ืน ในป 2555 นั้นอาจเปนเพราะวาผูประกอบการอุตสาหกรรมการผลิตนั้นมี
การลงทุนเพิ่มสวนของสินทรัพยถาวร อาจจะมีการขยายโรงงานท่ีใชสําหรับการผลิต หรือการซ้ือ
เคร่ืองจักรมาไวใชในการผลิตสินคาเพิ่ม 
 แตสําหรับสินทรัพยถาวรในป 2555 ของท้ังอุตสาหกรรมการบริการ และอุตสาหกรรม
การผลิตนั้นมียอดลดลงจากป 2554 อาจจะเปนเพราะวาท้ังสองอุตสาหกรรมอาจจะมีการนํา
สินทรัพยถาวรของจําหนาย หรือสินทรัพยถาวรบางสวน หรือสินทรัพยถาวรนั้นหมดอายุการใช
งานจึงทําใหยอดสินทรัพยถาวรนั้นลดลง  ในขณะท่ีอุตสาหกรรมการคาสงและคาปลีกนั้นจะมี
จํานวนของสินทรัพยถาวรท่ีใชในการดําเนินงานนั้นเพิ่มข้ึนในป 2555 จากป 2554 นั้นแสดงใหเห็น
วาอุตสาหกรรมการคาสงและคาปลีกนั้นมีการขยายการลงทุนในสวนของสินทรัพยถาวรเพ่ิมข้ึน ซ่ึง
อาจจะเปนเพราะวาผูประกอบการการคาสงและคาปลีกนั้นอาจเขาไปลงทุนในประเทศเพื่อนบาน
เพื่อหาชองทางในการจําหนายสินคาเพิ่มข้ึนเพื่อใหมูลคาทางเศรษฐกิจนั้นเพิ่มสูงข้ึน 
 จากท่ีกลาวมาสรุปไดวา ในป 2554 อุตสาหกรรมการบริการมีสินทรัพยถาวรเฉล่ียท่ีใช
ในการดําเนินธุรกิจมากกวาอุตสาหกรรม สวนในป 2555 อุตสาหกรรมการผลิตมีสินทรัพยถาวร
เฉล่ียท่ีใชในการดําเนินธุรกิจมากกวาอุตสาหกรรม แตยอดสินทรัพยถาวรเฉล่ียท่ีใชในการดําเนิน
ธุรกิจนั้นมียอดลดลงในป 2555 จากป 2554 แตในขณะท่ีอุตสาหกรรมการคาสงและคาปลีกนั้นจะมี
จํานวนของสินทรัพยถาวรท่ีใชในการดําเนินงานนั้นเพิ่มข้ึนในป 2555 จากป 2554 นั้นแสดงใหเห็น
วาอุตสาหกรรมการคาสงและคาปลีกนั้นมีการขยายการลงทุนในสวนของสินทรัพยถาวรเพ่ิมข้ึน 
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ตารางท่ี 4.7  คาสถิติพื้นฐานของอัตราการเจริญเติบโตและอายุในการดาํเนินธุรกิจแตละอุตสาหกรรม
ท่ีเปนวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศ 

          หนวย:พันบาท 
 
อัตราการ
เจริญเติบโต 

ป 2554 ป 2555 
คาต่ําสุด คาสูงสุด คาเฉลี่ย คา

เบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

คาต่ําสุด คาสูงสุด คาเฉลี่ย คา
เบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

อุตสาหกรรม
การผลิต 

9,378.96 3,715,432.15 30,237.49 7,293.64 10,263.74 462,893.02 34,218.74 7,182.37 

อุตสาหกรรม
การบริการ 

9,320.63 4,019,242.65 26,384.96 62,308.43 99,427.39 482,391.74 25,384.67 59,032.36 

อุตสาหกรรม
การคาสงและ
คาปลีก 

7,000.00 3,982,734.68 26,129.03 82,162.73 8,463.28 432,739.27 29,125.37 72,389.46 

อายุ คาต่ําสุด คาสูงสุด คาเฉลี่ย คา
เบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

คาต่ําสุด คาสูงสุด คาเฉลี่ย คา
เบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

อุตสาหกรรม
การผลิต 

6.00 56.00 21.17 9.32 7.00 57.00 22.63 9.37 

อุตสาหกรรม
การบริการ 

3.00 24.00 15.96 9.37 4.00 25.00 16.82 8.63 

อุตสาหกรรม
การคาสงและ
คาปลีก 

2.00 36.00 11.23 5.46 3.00 37.00 13.35 5.76 

 
 จากตารางท่ี 4.7 พบวาคาเฉล่ียของอัตราการเจริญเติบโตของอุตสาหกรรมการผลิต ในป 
2554 เทากับ 30,237.49 บาท ในขณะท่ีอุตสาหกรรมการบริการ และอุตสาหกรรมการคาสงและคา
ปลีก มีคาเทากับ 26,384.96 บาท และ 26,126.03 บาทตามลําดับ สวนในป 2555 คาเฉล่ียของอัตรา
การเจริญเติบโตของอุตสาหกรรมการผลิต เทากับ 34,218.74 บาท ในขณะท่ีอุตสาหกรรมการคาสง
และคาปลีก และอุตสาหกรรมการบริการเทากับ 29,125.37 บาท และ 25,384.67 บาท ตามลําดับ ซ่ึง
อัตราการเจริญเติบโตใชยอดขายหรือยอดรายไดจากการดําเนินงาน ทําใหเห็นวาอุตสาหกรรมการ
การผลิตมียอดขายมากกวาอุตสาหกรรมอ่ืนอาจเปนเพราะวาเปนอุตสาหกรรมการผลิตเปน
อุตสาหกรรมหลักของประเทศอุตสาหกรรมการผลิตก็จะเปนฐานการผลิตและสงออก ประกอบ 
เคร่ืองใชไฟฟาและอุปกรณอิเล็กทรอนิกส ยายยนตและช้ินสวน เส้ือผาและเคร่ืองนุงหม จึงทําให
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อุตสาหกรรมการผลิตนั้นมียอดขายหรือยอดรายไดจากการดําเนินนั้นสูงกวาอุตสาหกรรมการ
บริการและอุตสาหกรรมการบริการ 
 อายุในการดําเนินธุรกิจเฉลี่ยนั้นแสดงใหเห็นวาอุตสาหกรรมการผลิตจะมีอายุในการ
ดําเนินธุรกิจมากกวาอุตสาหกรรมอ่ืน ในป 2554 เทากับ 21.17 ป ในขณะท่ี อุตสาหกรรมการบริการ 
และอุตสาหกรรมการคาสงและคาปลีก เทากับ 15.96 ป และ 11.23 ป สวนในป 2555 อายุในการ
ดําเนินธุรกิจเฉล่ียของอุตสาหกรรมการผลิต เทากับ 22.63 ในขณะท่ีอุตสาหกรรมการบริการ และ
อุตสาหกรรมการคาสงและคาปลีก เทากับ 16.82 ป และ 13.35 ป ตามลําดับ ซ่ึงแสดงใหเห็นวา
อุตสาหกรรมการผลิตนั้นจะมีอายุในการดําเนินธุรกิจมากกวาอุตสาหกรรมอ่ืน อาจเปนเพราะวา
อุตสาหกรรมการผลิตอาจจะเร่ิมทําธุรกิจต้ังแตกิจการเจาของคนเดียวกอน ตอมาเปล่ียนเปนธุรกิจ
ครอบครัวและทําการการขยายใหญข้ึนจากรุนสูรุนเพ่ือสืบทอดกิจการของครอบครัวจึงทําใหอายุใน
การดําเนินธุรกิจของอุตสาหกรรมการผลิตนั้นมีอายุมากกวาอุตสาหกรรมอ่ืน  แตสําหรับ
อุตสาหกรรมการบริการและอุตสาหกรรมการคาสงและคาปลีกนั้น ผูประกอบกิจการบางบริษัทนั้น
อาจจะเพียงเปดดําเนินงานไดไมนาน  และบางทีอาจจะเปดดําเนินธุรกิจใหมไมไดเปนธุรกิจของ
ครอบครัวท่ีมีการเปดติดตอกันมานาน จึงทําใหท้ังอุตสาหกรรมการบริการและอุตสาหกรรมการคา
สงและคาปลีกมีอายุในการดําเนินธุรกิจนอยกวาอุตสาหกรรมการผลิต  
 จากท่ีกลาวมาสามารถสรุปไดวาอุตสาหกรรมการผลิตนั้นมีอัตราการเจริญเติบโต และ
อายุในการดําเนินธุรกิจมากกวาอุตสาหกรรมการบริการและอุตสาหกรรมการคาสงและคาปลีก อาจ
เปนเพราะเพราะวาเปนอุตสาหกรรมการผลิตเปนอุตสาหกรรมหลักของประเทศอุตสาหกรรมการ
ผลิตก็จะเปนฐานการผลิตและสงออกและอุตสาหกรรมการผลิตก็จะมีอายุในการดําเนินธุรกิจนั้น
ยาวนานกวาอุตสาหกรรมอ่ืนเพราะอุตสาหกรรมการผลิตอาจจะเร่ิมทําธุรกิจต้ังแตกิจการเจาของคน
เดียวกอน ตอมาเปล่ียนเปนธุรกิจครอบครัวและทําการการขยายใหญข้ึนจากรุนสูรุนเพื่อสืบทอด
กิจการของครอบครัวจึงทําใหอายุในการดําเนินธุรกิจของอุตสาหกรรมการผลิตนั้นมีอายุมากกวา
อุตสาหกรรมอ่ืน 
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ตารางที่ 4.8  คาสถิติพื้นฐานของตัวแปรของวิสาหกิจขนาดกลางในภาพรวมที่ใชในการวิจยั 
 

ตัวแปร 
 

ป 2554 ป 2555 
จํานวนคา
สังเกต 

คาต่ําสุด คาสูงสุด คาเฉลี่ย 
 

คาเบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

คาต่ําสุด คาสูงสุด คาเฉลี่ย 
 

คาเบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

ตัวแปรตาม          
อัตราสวนหนี้สินรวม(TDR) 3,394 .02 7.05 .68 .47 .03 7.14 .72 .43 
อัตราสวนหนี้สินระยะยาว (LDR) 3,394 .01 5.03 .32 .34 .02 6.12 .44 .36 
อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถอืหุน 
(DE) 

3,394 1.01 5.97 2.31 1.15 1.35 6.63 3.11 1.37 

ตัวแปรตน          
ผลกระทบของอัตราภาษี (ETR) 3,394 .30 1.00 .97 .05 .34 1.58 .99 .24 
ผลประโยชนทางภาษทีี่ไดรับทีไ่มใช
หนี้สิน (NDTS) 

3,394 -4.80 3.34 -1.53 1.67 -3.92 3.68 -2.34 1.78 

ความเสี่ยงทางธุรกิจ (BR) 3,394 1.01 280.52 15.59 13.80 1.31 295.42 16.85 11.57 
สภาพคลอง (CR) 3,394 .30 11206.39 15.23 255.18 .20 9348.69 15.36 232.45 
อัตราการเจริญเตบิโต (GO) 3,394 7158956.00 4019242655.57 21096215.86 95999197.14 8463285.43 482391742.71 27819022.21 84532890.49 

ความสามารถในการทํากาํไร (ROA) 3,394 -.32 .57 .09 .09 -.25 .62 .16 .05 
อายุของธุรกิจ (AGE) 3,394 2.00 56.00 18.82 10.01 3.00 57.00 19.31 9.58 
โครงสรางของสินทรัพย (AS) 3,394 .26 1.15 .15 .11 .35 1.59 .17 .07 
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ตารางที่ 4.8 (ตอ)  
 

ตัวแปร 
 

ป 2554 ป 2555 
จํานวนคา
สังเกต 

คาต่ําสุด คาสูงสุด คาเฉลี่ย 
 

คาเบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

คาต่ําสุด คาสูงสุด คาเฉลี่ย 
 

คาเบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

เจาหนี้สุทธิ (ND) 3,394 -2.30 1.66 1.42 0.83 -2.18 1.83 1.56 0.77 
ความเสี่ยงทางการเงิน (FR) 3,394 -2.17 3.63 1.71 .57 -1.96 3.88 1.81 .64 
สินทรัพยหมุนเวียน (ASS) 3,394 17100.15 194845940.40 55160267.16 38320860.47 19734.79 182537293.57 57432875.64 34217492.13 

เงินกูยืมระยะสั้น (LN) 3,394 50000.00 85438817.00 2482759.29 1888775.68 63290.00 72781738.32 2932169.17 1643239.45 
อัตราการจางงาน (EP) 3,394 20.00 199.00 88.13 38.72 29.00 193.00 84.42 32.81 

 
หมายเหตุ  *คําอธิบายตัวแปร ตัวแปรตาม คือ โครงสรางเงินทุนของวิสาหกิจขนาดกลางมี 3 ตัว ไดแก TDR คืออัตราสวนหนี้สินรวม LDRคืออัตราสวนหนี้สินระยะยาว DE คือ
อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนตัวแปรตนที่ใชในการศึกษาครั้งนี้คือตัวแปรปจจัยคุณลักษณะของธุรกิจมีทั้งหมด 13 ตัว คือ ETR คือ ผลกระทบของอัตราภาษีN DTS คือ
ผลประโยชนทางภาษีที่ไดรับที่ไมใชหนี้สิน BR คือ ความเสี่ยงทางธุรกิจ CR คือ สภาพคลองGOคือ อัตราการเจริญเติบโต ROA คือ ความสามารถในการทํากําไร AGE คือ อายุของ
ธุรกิจ AS คือ โครงสรางของสินทรัพย ND คือ เจาหนี้สุทธิ FR คือ ความเสี่ยงทางการเงิน ASS คือ สินทรัพยหมุนเวียน LN คือ เงินกูยืมระยะสั้น EP คือ อัตราการจางงาน  
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 จากตารางท่ี 4.8 พบวา ตัวแปรโครงสรางเงินทุนภาพรวมของวิสาหกิจขนาดกลางใน
ประเทศไทยป 2554 ประกอบดวย อัตราสวนหนี้สินรวมของวิสาหกิจขนาดกลางมีคาเฉลี่ยเทากับ 
0.68 เปอรเซ็นต คาสูงสุด 7.05 เปอรเซ็นต คาต่ําสุด 0.02 เปอรเซ็นต คาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 
0.47 อัตราสวนหนี้สินระยะยาวมีคาเฉล่ียเทากับ 0.32 เปอรเซ็นต คาสูงสุด 5.03 เปอรเซ็นต คาตํ่าสุด 
0.01 เปอรเซ็นต คาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 0.34 และอัตราสวนหน้ีสินระยะส้ันมีคาเฉลี่ยเทากับ 
2.31 เปอรเซ็นต  คาสูงสุด 5.97 เปอรเซ็นต คาตํ่าสุด 1.01 เปอรเซ็นต คาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 
1.15 
 ตัวแปรปจจัยคุณลักษณะของธุรกิจประกอบดวย ผลกระทบของอัตราภาษีมีคาเฉล่ีย
เทากับ 0.97 เทา คาสูงสุด 1.00 เทา คาตํ่าสุด 0.30 เทา คาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 0.05  
ผลประโยชนทางภาษีท่ีไดรับท่ีไมใชหนี้สินมีคาเฉล่ียเทากับ -4.80 เทา คาสูงสุด 3.34 เทา คาตํ่าสุด-
1.53 เทา คาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 1.67 ความเส่ียงทางธุรกิจมีคาเฉลี่ยเทากับ 15.59 เทา  
คาสูงสุด 280.52 เทา คาตํ่าสุด 1.01 เทา คาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 13.80 สภาพคลองมีคาเฉล่ียเทา  
15.23 เทา คาสูงสุด 11206.38 เทา คาตํ่าสุด 0.30 เทา คาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 255.18 อัตราการ
เจริญเติบโตมีคา เฉล่ียเทากับ  21096215.86 บาท  คาสูงสุด  40192426655.57 บาท  คา ตํ่าสุด 
7158956.00 บาท คาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 95999197.14  ความสามารถในการทํากําไรมีคาเฉล่ีย
เทากับ 0.09 คาสูงสุด  0.57 เทา คาตํ่าสุด -0.32 เทา คาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 0.09 อายุของธุรกิจ
มีคาเฉล่ียเทากับ  18.82 ป คาสูงสุด 56 ป คาตํ่าสุด 2 ป คาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 10.01  
โครงสรางของสินทรัพยมีคาเฉล่ียเทากับ  0.15 เทา คาสูงสุด 1.15 เทา คาตํ่าสุด 0.26 เทา คาเบ่ียงเบน
มาตรฐานเทากับ 0.11 เจาหนี้สุทธิมีคาเฉล่ียเทากับ 1.42 เทา คาสูงสุด 1.66 เทา คาต่ําสุด -2.30 เทา  
คาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 0.83 ความเสี่ยงทางการเงินมีคาเฉล่ียเทากับ 1.71 เทา คาสูงสุด 3.63 
เทา คาตํ่าสุด -2.17 เทา คาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ .57 สินทรัพยหมุนเวียนมีคาเฉล่ียเทากับ 
55160267.16 บาท คาสูงสุด 194845940.40 บาท คาตํ่าสุด 17100.15 บาท คาเบ่ียงเบนมาตรฐาน
เทากับ 38320860.47 เงินกูยืมระยะส้ันมีคาเฉล่ียเทากับ 2482759.29 บาท คาสูงสุด 85438817.00 
บาท คาต่ําสุด 50000.00 บาท คาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 1888775.68 และอัตราการจางงาน มี
คาเฉล่ียเทากับ 88.13 คน คาสูงสุด 199 คน คาตํ่าสุด 20  คน คาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 38.72 
  นอกจากนั้นตัวแปรโครงสรางเงินทุนภาพรวมของวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทย
ป 2555 ประกอบดวย อัตราสวนหน้ีสินรวมของวิสาหกิจขนาดกลางมีคาเฉล่ียเทากับ 0.72 
เปอรเซ็นต คาสูงสุด 7.14 เปอรเซ็นต  คาตํ่าสุด 0.03 เปอรเซ็นต คาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 0.43  
อัตราสวนหนี้สินระยะยาวมีคาเฉล่ียเทากับ 0.44 เปอรเซ็นต คาสูงสุด 6.12 เปอรเซ็นต คาตํ่าสุด 0.02 
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เปอรเซ็นต คาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 0.36 และอัตราสวนหน้ีสินระยะส้ันมีคาเฉลี่ยเทากับ 3.11 
เปอรเซ็นต  คาสูงสุด 6.63 เปอรเซ็นต คาตํ่าสุด 1.35 เปอรเซ็นต คาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 1.37 
 ตัวแปรปจจัยคุณลักษณะของธุรกิจประกอบดวย ผลกระทบของอัตราภาษีมีคาเฉล่ีย
เทากับ 0.99 เทา คาสูงสุด 1.58 เทา  คาตํ่าสุด 0.34 เทา คาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 0.24  
ผลประโยชนทางภาษีท่ีไดรับท่ีไมใชหนี้สินมีคาเฉล่ียเทากับ -2.34  เทา  คาสูงสุด 3.68 เทา คาตํ่าสุด 
-3.92 เทา คาเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ 1.78 ความเสี่ยงทางธุรกิจมีคาเฉล่ียเทากับ 16.85 เทา  
คาสูงสุด 295.42 เทา คาต่ําสุด 1.31 เทา คาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 11.57  สภาพคลองมีคาเฉล่ีย
เทา  15.36 เทา คาสูงสุด 9348.69 เทา คาตํ่าสุด 0.20 เทา คาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 232.45  อัตรา
การเจริญเติบโตมีคาเฉล่ียเทากับ 27819022.21 บาท คาสูงสุด 482391742.71 บาท คาตํ่าสุด 
8463285.43 บาท คาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 84532890.49 ความสามารถในการทํากําไรมีคาเฉล่ีย
เทากับ 0.16 คาสูงสุด  0.62 เทา คาตํ่าสุด -0.25 เทา คาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 0.05 อายุของธุรกิจ
มีคาเฉล่ียเทากับ  19.31 ป คาสูงสุด 57 ป คาตํ่าสุด 3 ป คาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 9.58  โครงสราง
ของสินทรัพยมีคาเฉล่ียเทากับ 0.17 เทา คาสูงสุด 1.59 เทา คาตํ่าสุด 0.35 เทา คาเบ่ียงเบนมาตรฐาน
เทากับ 0.07 เจาหนี้สุทธิมีคาเฉล่ียเทากับ 1.56 เทา คาสูงสุด 1.83 เทา คาตํ่าสุด -2.18 เทา คาเบ่ียงเบน
มาตรฐานเทากับ 0.77  ความเส่ียงทางการเงินมีคาเฉล่ียเทากับ 1.81 เทา คาสูงสุด 3.88 เทา คาตํ่าสุด  
-1.96 เทา คาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ .64 สินทรัพยหมุนเวียนมีคาเฉล่ียเทากับ 57432875.64 บาท 
คาสูงสุด 182537293.57 บาท คาตํ่าสุด 19734.79 บาท คาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 34217492.13 
เงินกูยืมระยะส้ันมีคาเฉล่ียเทากับ 2932169.17 บาท คาสูงสุด 72781738.32 บาท คาตํ่าสุด 63290.00 
บาท คาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 1643239.45 และอัตราการจางงาน มีคาเฉล่ียเทากับ 84.42 คน 
คาสูงสุด 193 คน คาตํ่าสุด 29  คน คาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 32.81 
 4.3.1.2 การวิเคราะหสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธของเพียรสัน 
 การวิเคราะหสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธของเพียรสันระหวางตัวแปรโครงสรางเงินทุน
ของวิสาหกิจขนาดกลางและตัวแปรปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนของวิสาหกิจ
ขนาดกลางในประเทศไทยโดยใชสหสัมพันธของเพียรสัน 
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ตารางที่ 4.9  แสดงคาสหสัมพันธระหวางโครงสรางเงินทุนและปจจยัคุณลักษณะของของวิสาหกจิขนาดกลางในภาพรวม 
 

 

หมายเหตุ. คําอธิบายตัวแปร  ตัวแปรตาม คือ โครงสรางเงินทุนของวิสาหกิจขนาดกลางมี 3 ตัว ไดแก TDR คืออัตราสวนหนี้สินรวม LDR คืออัตราสวนหนี้สินระยะยาว DE คืออัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน
ตัวแปรตนที่ใชในการศึกษาครั้งนี้คือตัวแปรปจจัยคุณลักษณะของธุรกิจมีทั้งหมด 11 ตัว คือ ETR คือ ผลกระทบของอัตราภาษี NDTS คือผลประโยชนทางภาษีที่ไดรับที่ไมใชหนี้สิน BR คือ ความเสี่ยงทางธุรกิจ CR 
คือ สภาพคลอง GO คือ อัตราการเจริญเติบโต ROA คือ ความสามารถในการทํากําไร AGE  คือ อายุของธุรกิจ AS คือ โครงสรางของสินทรัพย  ND คือ เจาหนี้สุทธิ FR คือ ความเสี่ยงทางการเงิน ASS คือ สินทรัพย
หมุนเวียน LN คือ เงินกูยืมระยะสั้น EP คือ อัตราการจางงาน **มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 *มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 

ตัวแปร TDR LDR DE ETR NDTS BR CR GO ROA AGE AS ND FR ASS LN EP 
อัตราสวนหนี้สินรวม(TDR) 1                
อัตราสวนหนี้สินระยะยาว (LDR) .413** 1               
อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถอืหุน (DE) .037* .018 1              
ผลกระทบของอัตราภาษี (ETR) -.023 -.035* -.011 1             
ผลประโยชนทางภาษทีี่ไดรับทีไ่มใชหนี้สิ (NDTS) -.034* -.019 .025* -.042* 1            
ความเสี่ยงทางธุรกิจ (BR) .034* .095** .039* -.001 -.003 1           
สภาพคลอง (CR) .040* .021* .035* -.002* .028 -.010 1          
อัตราการเจริญเตบิโต (GO) -.051* -.013 .001 .071* -.036* .017* -.021* 1         
ความสามารถในการทํากาํไร (ROA) .041* .037* .049* .049* .003* -.015* .018 -.004 1        
อายุของธุรกิจ (AGE) .035* -.013* -.007 -.013 .023* -.022* -.009 .005 -.003 1       
โครงสรางของสินทรัพย (AS) .032* .089** .044* .042* -.012 .290** -.015 .036* -.034* -.051** 1      
เจาหนี้สุทธิ (ND) -.035* .032* -.008 -.029* .020* .003 .021* -.036* .009 -.022 .014 1     
ความเสี่ยงทางการเงิน (FR) .062* .006 .023* -.063** .273** .052* .017 -.042* -.005 -.004 -.012 .322** 1    
สินทรัพยหมุนเวียน (ASS) -.079** -.197** .019* .052** .004 -.031 -.007 .190** -.009 .007 -.038* .010 -.009 1   
เงินกูยืมระยะสั้น (LN) .292** .052** .036* -.024 -.005 -.003 .000 -.001 -.006 -.018 -.008 -.002 .006 .038* 1  
อัตราการจางงาน (EP) .074* -.037* .014 .040* -.149** -.021* .002 -.008 .024* -.010 -.044* -.059** -.074** .008 -.013 1 
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 จากตารางท่ี 4.9 พบวา  เจาหนี้สุทธิมีความสัมพันธกับความเส่ียงทางการเงินอยางมี
นัยสําคัญท่ีระดับ  0.01 โดยท่ีขนาดความสัมพันธเทากับ .322 โดยภาพรวมจะเห็นไดวาตัวแปร
อิสระมีความสัมพันธกันซ่ึงจากผลท่ีพบดังกลาวขางตนจะเห็นไดวาตัวแปรอิสระมีความสัมพันธกัน
จนอาจกอใหเกิดปญหา Multicollinearity  จึงทําการทดสอบวาปญหา Multicollinearity อยูในเกณฑ
ท่ียอมรับไดหรือไมโดยใชคา  VIF หรือ  Variance Inflation Factor (Black, 2006) โดยทําการ
ทดสอบพบวาตัวแปรอิสระมีความสัมพันธกันแตไมกอใหเกิดปญหา Multicollinearity  
   4.3.1.3  การวิเคราะหปจจัยกําหนดโครงสรางเงินทุนรูปของอัตราหนี้สินรวม (TDR) การ
วิเคราะหปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอโครงสรางเงินทุนในรูปของอัตราหนี้สินระยะยาว (LDR) และการ
วิเคราะหปจจัยกําหนดโครงสรางเงินทุนในรูปของอัตราหนี้สินตอสวนของผูถือหุน(DE) ภาพรวม
ของวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทย 
 4.3.1.4  ผลการวิเคราะหปจจัยกําหนดโครงสรางเงินทุนป 2554 และ2555 
 การนําเสนอผลการทดสอบเพ่ืออธิบายความสัมพันธของปจจัยกําหนดโครงสราง
เงินทุน ซ่ึงจําแนกโครงสรางเงินทุนออกเปน 3 ปจจัย ไดแก อัตราหนี้สินรวม (TDR) อัตราหนี้สิน
ระยะยาว (LDR) และอัตราหน้ีสินตอสวนของผูถือหุน (DE) โดยวิเคราะหความสัมพันธระหวางตัว
แปรในรูปแบบของสมการถดถอยเชิงซอน  (Multiple Regression) ดวยวิ ธี  Stepwise โดยมี
รายละเอียดดังตอไปนี้ 
 ผลการวิเคราะหการถดถอยพหุคูณของปจจัยกําหนดโครงสรางเงินทุนในรูปของอัตรา
หนี้สินรวมของภาพรวมวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทยตามตารางท่ี 4.10  ตอไปนี้ 
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ตารางท่ี 4.10  การวิเคราะหพหุคูณของปจจัยกําหนดโครงสรางเงินทุนในรูปของอัตราหนี้สินรวม
ของภาพรวมวสิาหกิจขนาดกลางในประเทศไทย 

 

ตัวแปร 
ป 2554 ป 2555 

  t-stats Sig.   t-stats Sig. 
ผลกระทบของอัตราภาษี (ETR) .552 47.615 .000** .459 32.368 .000** 
ผลประโยชนทางภาษีที่ไดรับที่ไมใช
หน้ีสิน (NDTS) 

.169 13.015 .000** .113 27.481 .000** 

สภาพคลอง (CR) -.105 -16.612 .000** .051 3.108 .002** 
อัตราการเจริญเติบโต (GO) .093 33.759 .000** .015 13.172 .000** 
ความสามารถในการทํากําไร (ROA) .016 8.314 .000** .059 22.257 .000** 
โครงสรางของสินทรัพย (AS) .018 12.490 .000** .259 12.808 .000** 
ความเสี่ยงทางการเงิน (FR)    .006 2.883 .002** 
สินทรัพยหมุนเวียน (ASS) .033 16.826 .000** -.011 -2.095 .000** 
เงินกูยืมระยะสั้น (LN) -.087 -7.454 .000** -.073 -9.219 .035* 
อัตราการจางงาน (EP) .137 14.394 .000** .023 17.166 .000** 
 R=.684 R2=.677 Adj.R2=.659          

F=376677.359 p=.000 
R=.632 R2=.629 Adj.R2=.614 
F=1338742.705 p=.000 

 

หมายเหตุ. **มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ .01  *มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ .05   
                 
 จากตารางท่ี 4.10 ผลการวิจัย พบวา ปจจัยท่ีกําหนดโครงสรางเงินทุนของภาพรวม
วิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทยในรูปของอัตราสวนหนี้สินรวม ป 2554 ไดแก ผลกระทบของ
อัตราภาษี ผลประโยชนทางภาษีท่ีไดรับท่ีไมใชหนี้สิน อัตราการเจริญเติบโต ความสามารถในการ
ทํากําไร โครงสรางของสินทรัพย สินทรัพยหมุนเวียน และอัตราการจางงานมีผลเชิงบวกกับ
อัตราสวนหน้ีสินรวม อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 โดยมีคาสัมประสิทธ์ิถดถอยเทากับ 
.552 .169 .093 .016 .018 .033 และ .137 ตามลําดับ สวนสภาพคลองและเงินกูยืมระยะส้ันมีผล 
เชิงลบกับอัตราสวนหนี้สินรวม อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ  0.01 โดยมีคาสัมประสิทธ์ิถดถอย
เทากับ -.105 และ -.087 มีคา R2 เทากับ .677 หมายความวาปจจัยท้ังหมดสามารถพยากรณ
อัตราสวนหนี้สินรวมได 67.7% และมีคา Adj R2 เทากับ .659 แสดงถึงปจจัยท้ังหมดสามารถอธิบาย
ความผันแปรของอัตราสวนหนี้สินรวมได 65.9% และผลการวิจัยในป 2555 พบวา ปจจัยท่ีกําหนด
โครงสรางเงินทุนของภาพรวมวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทยในรูปของอัตราสวนหน้ีสินรวม 
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ป 2555 ไดแก ผลกระทบของอัตราภาษี ผลประโยชนทางภาษีท่ีไดรับท่ีไมใชหนี้สิน สภาพคลอง 
อัตราการเจริญเติบโต ความสามารถในการทํากําไร โครงสรางของสินทรัพย ความเส่ียงทางการเงิน 
และอัตราการจางงานมีผลเชิงบวกกับอัตราสวนหนี้สินรวม อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01  
โดยมีคาสัมประสิทธ์ิถดถอยเทากับ .459 .113  .051  .015  .059 .259 .006 และ .023 ตามลําดับ สวน
สินทรัพยหมุนเวียนและเงินกูยืมระยะส้ันมีผลเชิงลบกับอัตราสวนหนี้สินรวม อยางมีนัยสําคัญทาง
สถิติท่ีระดับ 0.01 และ 0.05 โดยมีคาสัมประสิทธ์ิถดถอยเทากับ -.011 และ -.073 มีคา R2 เทากับ  
.629  หมายความวาปจจัยท้ังหมดสามารถพยากรณอัตราสวนหนี้สินรวมได 62.9% และมีคา Adj R2 
เทากับ .614 แสดงถึงปจจัยท้ังหมดสามารถอธิบายความผันแปรของอัตราสวนหนี้สินรวมได 61.4%   
 ผลการวิเคราะหการถดถอยพหุคูณของปจจัยกําหนดโครงสรางเงินทุนในรูปของอัตรา
หนี้สินระยะยาว ของภาพรวมวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทยตามตารางท่ี 4.11 ดังตอไปนี้ 
 
ตารางท่ี 4.11 ผลการวิเคราะหการถดถอยพหุคูณของปจจัยกําหนดโครงสรางเงินทุนในรูปของ

อัตราหนี้สินระยะยาว ของภาพรวมวิสาหกจิขนาดกลางในประเทศไทย 
 

ตัวแปร 
ป 2554 ป 2555 

  t-stats Sig.   t-stats Sig. 
ผลกระทบของอัตราภาษี (ETR) .141 13.403 .000** .279 24.905 .000** 
ผลประโยชนทางภาษีที่ไดรับที่
ไมใชหน้ีสิน (NDTS) 

.036 7.906 .000** .083 12.307 .000** 

สภาพคลอง (CR) -.484 -42.971 .000** .550 46.374 .000** 
อัตราการเจริญเติบโต (GO) .113 13.501 .000** .104 7.793 .000** 
ความสามารถในการทํากําไร 
(ROA) 

.187 12.309 .000** .086 7.404 .000** 

โครงสรางของสินทรัพย (AS) .850 25.053 .000** .010 2.837 .005** 
ความเสี่ยงทางการเงิน (FR)    .012 4.580 .000** 
สินทรัพยหมุนเวียน (ASS) .105 8.259 .000** .009 5.167 .000** 
เงินกูยืมระยะสั้น (LN) -.040 -7.715 .000** -.123 -14.851 .000** 
อัตราการจางงาน (EP) .013 4.649 .000** .004 3.279 .001** 
 R=.899 R2=.871 Adj.R2=.867            

F=81969.297 p=.000 
R=.624 R2=.620 Adj.R2=.614 
F=825401.229 p=.000 

 
หมายเหตุ. **มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ .01   *มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ .05                   
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 จากตารางท่ี 4.11 ผลการวิจัย พบวา ปจจัยท่ีกําหนดโครงสรางเงินทุนของภาพรวม
วิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทยในรูปของอัตราหนี้สินระยะยาว ป 2554 ไดแก ผลกระทบของ
อัตราภาษี ผลประโยชนทางภาษีท่ีไดรับท่ีไมใชหนี้สิน อัตราการเจริญเติบโต ความสามารถในการ
ทํากําไร โครงสรางของสินทรัพย สินทรัพยหมุนเวียน และอัตราการจางงานมีผลเชิงบวกกับอัตรา
หนี้สินระยะยาว อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 โดยมีคาสัมประสิทธ์ิถดถอยเทากับ .141  
.036 .113 .187 .850 .105 และ .013 ตามลําดับ สวนสภาพคลองและเงินกูยืมระยะส้ันมีผลเชิงลบกับ
อัตราหนี้สินระยะยาว อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 โดยมีคาสัมประสิทธ์ิถดถอยเทากับ 
-.484 และ -.040 มีคา R2 เทากับ .871 หมายความวาปจจัยท้ังหมดสามารถพยากรณอัตราหนี้สิน
ระยะยาวได  87.1%  และมีคา Adj R2 เทากับ .867 แสดงถึงปจจัยท้ังหมดสามารถอธิบายความผัน
แปรของอัตราหนี้ สินระยะยาวได 86.7% และผลการวิจัยในป 2555 พบวา ปจจัยท่ีกําหนด
โครงสรางเงินทุนของภาพรวมวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทยในรูปของอัตราหนี้สิน 
ระยะยาว ป 2555 ไดแก ผลกระทบของอัตราภาษี ผลประโยชนทางภาษีท่ีไดรับท่ีไมใชหนี้สิน  
สภาพคลองอัตราการเจริญเติบโต  ความสามารถในการทํากําไร โครงสรางของสินทรัพย ความ
เส่ียงทางการเงิน สินทรัพยหมุนเวียน และอัตราการจางงานมีผลเชิงบวกกับอัตราหนี้สินระยะยาว 
อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 โดยมีคาสัมประสิทธ์ิถดถอยเทากับ .279 .083 .550 .104 .086  
.010 .012 .009 และ .004 ตามลําดับ สวนเงินกูยืมระยะส้ันมีผลเชิงลบกับอัตราหนี้สินระยะยาว  
อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 โดยมีคาสัมประสิทธ์ิถดถอยเทากับ -.123 มีคา R2 เทากับ  
.620 หมายความวาปจจัยท้ังหมดสามารถพยากรณอัตราหนีสิ้นระยะยาวได  62.0%  และมีคา Adj R2 
เทากับ .614 แสดงถึงปจจัยท้ังหมดสามารถอธิบายความผันแปรของอัตราหน้ีสินระยะยาวได 61.4%   
 ผลการวิเคราะหการถดถอยพหุคูณของปจจัยกําหนดโครงสรางเงินทุนในรูปของอัตรา
หนี้สินตอสวนของผูถือหุนของภาพรวมวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทยตามตารางท่ี 4.12  
ตอไปนี้ 
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ตารางท่ี 4.12 การวิเคราะหการถดถอยพหคูุณของปจจยักําหนดโครงสรางเงินทุนในรูปของอัตรา
หนี้สินตอสวนของผูถือหุนของภาพรวมวสิาหกิจขนาดกลางในประเทศไทย 

 

ตัวแปร 
ป 2554 ป 2555 

  t-stats Sig.   t-stats Sig. 
ผลกระทบของอัตราภาษี (ETR) .148 44.041 .000** .295 19.791 .000** 
ผลประโยชนทางภาษีที่ไดรับที่
ไมใชหน้ีสิน (NDTS) 

.151 16.518 .000** .611 47.802 .000** 

สภาพคลอง (CR) -.625 -47.119 .000** -.630 -48.035 .000** 
อัตราการเจริญเติบโต (GO) .267 39.212 .000** .208 8.052 .000** 
ความสามารถในการทํากําไร 
(ROA) 

.674 21.661 .000** .226 12.307 .000** 

โครงสรางของสินทรัพย  (AS) .294 9.979 .000** .050 12.857 .000** 
สินทรัพยหมุนเวียน (ASS) .050 6.875 .000** .062 15.670 .000** 
เงินกูยืมระยะสั้น (LN) -.028 -5.411 .000** -.146 -6.746 .000** 
อัตราการจางงาน (EP) .031 6.333 .000* .030 2.436 .015* 
 R=.713 R2=.712 Adj.R2=.710          

F=322324.588 p=.000 
R=.727 R2=.718 Adj.R2=.715 
F=100295.767 p=.000 

 

หมายเหตุ. **มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ .01    *มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ .05                   
 

 จากตารางท่ี 4.12 ผลการวิจัย พบวา ปจจัยท่ีกําหนดโครงสรางเงินทุนของภาพรวม
วิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทยในรูปของอัตราหนี้สินตอสวนของผูถือหุนป 2554 ไดแก  
ผลกระทบของอัตราภาษี ผลประโยชนทางภาษีท่ีไดรับท่ีไมใชหนี้สิน อัตราการเจริญเติบโต  
ความสามารถในการทํากําไร โครงสรางของสินทรัพย สินทรัพยหมุนเวียน และอัตราการจางงานมี
ผลเชิงบวกกับอัตราหนี้สินตอสวนของผูถือหุน อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 โดยมีคา
สัมประสิทธ์ิถดถอยเทากับ .148 .151 .267 .674 .294 .050 และ .031 ตามลําดับ สวนสภาพคลองและ
เงินกูยืมระยะส้ันมีผลเชิงลบกับอัตราหนี้สินตอสวนของผูถือหุนอยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 
0.01 และ 0.05 โดยมีคาสัมประสิทธ์ิถดถอยเทากับ -.625 และ -.028 มีคา R2 เทากับ .712 หมายความ
วาปจจัยท้ังหมดสามารถพยากรณอัตราหนี้สินตอสวนของผูถือหุนได 71.2% และมีคา Adj R2 
เทากับ .710 แสดงถึงปจจัยท้ังหมดสามารถอธิบายความผันแปรของอัตราหนี้สินตอสวนของ 
ผู ถือหุนได  71.0% และผลการวิจัยในป  2555 พบวา ปจจัยท่ีกําหนดโครงสรางเงินทุนของ 
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ภาพรวมวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทยในรูปของอัตราหนี้สินตอสวนของผูถือหุน ป 2555  
ไดแก  ผลกระทบของอัตราภาษี ผลประโยชนทางภาษีท่ีไดรับท่ีไมใชหนี้สิน อัตราการเจริญเติบโต  
ความสามารถในการทํากําไร  โครงสรางของสินทรัพย  สินทรัพยหมุนเวียน และอัตราการจางงานมี
ผลเชิงบวกกับอัตราหนี้สินตอสวนของผูถือหุน อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 และ 0.05  
โดยมีคาสัมประสิทธ์ิถดถอยเทากับ .295 .611 .208 .226 .050 .062 และ .030 ตามลําดับ สวนสภาพ
คลองและเงินกูยืมระยะส้ันมีผลเชิงลบกับอัตราหนี้สินตอสวนของผูถือหุน อยางมีนัยสําคัญทาง
สถิติท่ีระดับ 0.01 โดยมีคาสัมประสิทธ์ิถดถอยเทากับ -.630 และ -.146 มีคา R2 เทากับ .718  
หมายความวาปจจัยท้ังหมดสามารถพยากรณอัตราหนี้สินตอสวนของผูถือหุนได 71.8% และมีคา 
Adj R2 เทากับ .715 แสดงถึงปจจัยท้ังหมดสามารถอธิบายความผันแปรของอัตราหนี้สินตอสวน
ของผูถือหุนได 71.5% 
 
ตารางท่ี 4.13 สรุปภาพรวมของวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทย 
 

ปจจัยกําหนดโครงสรางเงินทุน 
อัตราสวนหนี้สนิ
รวม (TDR) 

อัตราสวนหนี้สนิ
ระยะยาว (LDR) 

อัตราสวนหนี้สนิตอ
สวนของผูหุน (DE) 

2554 2555 2554 2555 2554 2555 
ผลกระทบของอัตราภาษี (ETR) + + + + + + 
ผลประโยชนทางภาษีท่ีไดรับท่ีไมใช
หนี้สิน (NDTS) 

+ + + + + + 

สภาพคลอง (CR) - + - + - - 
อัตราการเจริญเติบโต (GO) + + + + + + 
ความสามารถในการทํากําไร (ROA) + + + + + + 
โครงสรางของสินทรัพย (AS) + + + + + + 
ความเส่ียงทางการเงิน (FR)  +  +   
สินทรัพยหมุนเวียน (ASS) + - + + + + 
เงินกูยืมระยะสั้น (LN) - - - - - - 
อัตราการจางงาน (EP) + + + + + + 
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 จากตารางท่ี 4.13 พบวา ผลการวิเคราะหปจจัยท่ีกําหนดโครงสรางเงินทุนของภาพรวม
วิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทยในรูปของอัตราสวนหนี้สินรวม อัตราสวนหนี้สินระยะยาว และ
อัตราหนี้สินตอสวนของผูถือหุนป 2554 และ 2555 ผลกระทบของอัตราภาษี  ผลประโยชนทางภาษี
ท่ีไดรับท่ีไมใชหนี้สิน อัตราการเจริญเติบโต ความสามารถในการทํากําไร โครงสรางของสินทรัพย  
เงินกูยืมระยะส้ัน และอัตราการจางงานมีความสอดคลองกัน สวนสภาพคลอง ความเส่ียงทาง
การเงิน  และสินทรัพยหมุนเวียนไมสอดคลองกัน 
 4.3.2  การวิเคราะหปจจัยกําหนดโครงสรางเงินทุนรูปของอัตราหนี้สินรวม (TDR) การวิเคราะห 
ปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอโครงสรางเงินทุนในรูปของอัตราหนี้สินระยะยาว (LDR) และการวิเคราะห
ปจจัยกําหนดโครงสรางเงินทุนในรูปของอัตราหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (DE) อุตสาหกรรมการ
ผลิตของวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทย  
  4.3.3 สถิติเบ้ืองตนของตัวแปรในอุตสาหกรรมการผลิต 
 4.3.3.1  คารอยละ คาเฉล่ีย และคาเบ่ียงเบนมาตรฐาน 
 การวิเคราะหขอมูลของตัวแปรท่ีใชในการศึกษาซ่ึงจะทําการใชสถิติพื้นฐาน ในการ
วิเคราะหขอมูลของตัวแปรท่ีใชในการศึกษา โดยจะใชคาเฉล่ีย และคาเบ่ียงเบนมาตรฐานในการ
วิเคราะห 
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ตารางที่ 4.14 คาสถิติพื้นฐานของตัวแปรของอุตสาหกรรมการผลิตของวิสาหกจิขนาดกลางที่ใชในการวิจยั 
 

ตัวแปร 
 

ป 2554 ป 2555 
จํานวน
คาสังเกต 

คาต่ําสุด คาสูงสุด คาเฉลี่ย 
 

คาเบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

คาต่ําสุด คาสูงสุด คาเฉลี่ย 
 

คาเบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

ตัวแปรตาม          
อัตราสวนหนี้สินรวม(TDR) 1,232 .02 7.05 .62 .41 .14 7.14 .68 .37 
อัตราสวนหนี้สินระยะยาว (LDR) 1,232 .03 4.83 .22 .32 .02 5.98 .27 .31 
อัตราสวนหนี้สินตอสวนของ 
ผูถือหุน (DE) 

1,232 1.01 5.97 2.70 1.12 1.35 6.63 2.64 1.03 

ตัวแปรตน          
ผลกระทบของอัตราภาษี (ETR) 1,232 .21 1.00 .82 .15 .42 1.58 .79 .13 
ผลประโยชนทางภาษีที่ไดรับที่ไมใช
หนี้สิน (NDTS) 

1,232 -2.73 3.26 -1.02 1.52 -2.20 3.62 -0.94 1.49 

ความเสี่ยงทางธุรกิจ (BR) 1,232 1.72 280.52 16.24 12.53 1.79 295.42 18.66 13.76 
สภาพคลอง (CR) 1,232 .30 11206.39 15.81 242.16 .20 9348.69 16.94 253.75 
อัตราการเจริญเติบโต (GO) 1,232 9378963.38 3715432154.83 30237492.86 7293647.25 10263740.59 462893028.62 34218745.54 7182372.23 

ความสามารถในการทํากําไร (ROA) 1,232 -.25 .54 .08 .07 -.13 .57 .13 .08 
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ตารางที่ 4.14  (ตอ)  
 

ตัวแปร 
 

ป 2554 ป 2555 
จํานวน
คาสังเกต 

คาต่ําสุด คาสูงสุด คาเฉลี่ย 
 

คาเบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

คาต่ําสุด คาสูงสุด คาเฉลี่ย 
 

คาเบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

อายุของธุรกิจ (AGE) 1,232 6.00 56.00 21.17 9.32 7.00 57.00 22.63 9.37 
โครงสรางของสินทรัพย (AS) 1,232 .53 1.15 .18 .06 .67 1.59 .16 .04 
เจาหนี้สุทธิ (ND) 1,232 -1.57 1.66 1.29 0.76 -2.09 1.74 1.36 0.72 
ความเสี่ยงทางการเงิน (FR) 1,232 -0.86 3.31 1.69 .58 -0.48 3.60 1.67 .42 
สินทรัพยหมุนเวียน (ASS) 1,232 17100.15 178317835.04 45389210.66 37293648.43 19734.79 172835469.05 45627458.63 35218392.63 

เงินกูยืมระยะสั้น (LN) 1,232 150000.00 85438817.00 2328392.32 1729734.65 127916.85 62895371.27 2328392.32 1639274.78 
อัตราการจางงาน (EP) 1,232 59.00 199.00 86.27 42.69 59.00 197.00 86.74 45.78 

 
*หมายเหตุ: คําอธิบายตัวแปร  ตัวแปรตาม คือ โครงสรางเงินทุนของวิสาหกิจขนาดกลางมี 3 ตัว ไดแก TDRคืออัตราสวนหนี้สินรวม LDRคืออัตราสวนหนี้สินระยะยาวDEคืออัตราสวน
หนี้สินตอสวนของผูถือหุนตัวแปรตนที่ใชในการศึกษาครั้งนี้คือตัวแปรปจจัยคุณลักษณะของธุรกิจมีทั้งหมด 13 ตัว คือ ETR คือ  ผลกระทบของอัตราภาษีNDTSคือผลประโยชนทางภาษีที่
ไดรับที่ไมใชหนี้สินBRคือ ความเสี่ยงทางธุรกิจ CRคือ สภาพคลอง GO คือ อัตราการเจริญเติบโตROAคือ ความสามารถในการทํากําไร AGE คือ อายุของธุรกิจ AS คือ โครงสรางของ
สินทรัพย ND คือ เจาหนี้สุทธิ FR คือ  ความเสี่ยงทางการเงิน ASS คือ สินทรัพยหมุนเวียน LN คือ เงินกูยืมระยะสั้น EP คือ อัตราการจางงาน  
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จากตารางท่ี 4.14 พบวา ตัวแปรโครงสรางเงินทุนอุตสาหกรรมการผลิตของวิสาหกิจ
ขนาดกลางในประเทศไทยป 2554 ประกอบดวย อัตราสวนหนี้สินรวมของวิสาหกิจขนาดกลางมี
คาเฉล่ียเทากับ 0.62 เปอรเซ็นต คาสูงสุด 7.05 เปอรเซ็นต  คาตํ่าสุด 0.02 เปอรเซ็นต คาเบ่ียงเบน
มาตรฐานเทากับ 0.41 อัตราสวนหนี้สินระยะยาวมีคาเฉล่ียเทากับ 0.22 เปอรเซ็นต คาสูงสุด 4.83 
เปอรเซ็นต คาตํ่าสุด 0.03 เปอรเซ็นต คาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 0.32 และอัตราสวนหน้ีสินระยะ
ส้ันมีคาเฉล่ียเทากับ 2.70 เปอรเซ็นต  คาสูงสุด 5.97 เปอรเซ็นต คาตํ่าสุด 1.01 เปอรเซ็นต คา
เบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 1.12 
 ตัวแปรปจจัยคุณลักษณะของธุรกิจประกอบดวย ผลกระทบของอัตราภาษีมีคาเฉล่ีย
เทากับ  0.82 เทา  คาสูงสุด  1.00 เทา  คาตํ่าสุด  0.21 เทา  คาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 0.15  
ผลประโยชนทางภาษีท่ีไดรับท่ีไมใชหนี้สินมีคาเฉล่ียเทากับ -1.02 เทา คาสูงสุด 3.26 เทา คาตํ่าสุด -
2.73 เทา คาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 1.52 ความเสี่ยงทางธุรกิจมีคาเฉลี่ยเทากับ 16.24 เทา  
คาสูงสุด 280.52 เทา คาตํ่าสุด 1.72 เทา คาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 12.53 สภาพคลองมีคาเฉล่ีย 
เทา  15.81 เทา คาสูงสุด 11206.39 เทา คาตํ่าสุด 0.30 เทา คาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 242.16 อัตรา
การเจริญเติบโตมีคาเฉล่ียเทากับ 30237492.86 บาท คาสูงสุด 3715432154.83 บาท คาตํ่าสุด 
9378963.38 บาท คาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 7293647.25 ความสามารถในการทํากําไรมีคาเฉล่ีย
เทากับ 0.08 คาสูงสุด  0.54 เทา คาตํ่าสุด -0.25 เทา คาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 0.07 อายุของธุรกิจ
มีคาเฉล่ียเทากับ 21.17 ป คาสูงสุด 56 ป คาตํ่าสุด 6 ป คาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ  9.32 โครงสราง
ของสินทรัพยมีคาเฉล่ียเทากับ  0.18 เทา คาสูงสุด 1.15 เทา คาตํ่าสุด 0.53 เทา คาเบ่ียงเบนมาตรฐาน
เทากับ  0.06 เจาหนี้ สุทธิมีคาเฉล่ียเทากับ  1.29 เทา  คาสูงสุด  1.66 เทา คาตํ่าสุด  -1.57 เทา 
คาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 0.76 ความเส่ียงทางการเงินมีคาเฉล่ียเทากับ 1.69 เทา คาสูงสุด 3.31 
เทา คาตํ่าสุด -0.86 เทา คาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ.58 สินทรัพยหมุนเวียนมีคาเฉล่ียเทากับ 
45389210.66 บาท คาสูงสุด 178317835.04 บาท คาตํ่าสุด 17100.15 บาท คาเบ่ียงเบนมาตรฐาน
เทากับ 37293648.43 เงินกูยืมระยะส้ันมีคาเฉล่ียเทากับ 2328392.32 บาท คาสูงสุด 85438817.00 
บาท คาตํ่าสุด 150000.00 บาท คาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 1729734.65 และอัตราการจางงาน มี
คาเฉล่ียเทากับ 86.27 คน คาสูงสุด 199.00 คน คาตํ่าสุด 59.00 คน คาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 
42.69 
  นอกจากนั้นตัวแปรโครงสรางเงินทุนอุตสาหกรรมการผลิตของวิสาหกิจขนาดกลางใน
ประเทศไทยป 2555 ประกอบดวย อัตราสวนหนี้สินรวมของวิสาหกิจขนาดกลางมีคาเฉลี่ยเทากับ 
0.68 เปอรเซ็นต คาสูงสุด 7.14 เปอรเซ็นต  คาตํ่าสุด 0.14 เปอรเซ็นต คาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 
0.37 อัตราสวนหนี้สินระยะยาวมีคาเฉล่ียเทากับ 0.27 เปอรเซ็นต คาสูงสุด 5.98 เปอรเซ็นต คาตํ่าสุด 
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0.02 เปอรเซ็นต คาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 0.31 และอัตราสวนหน้ีสินระยะส้ันมีคาเฉลี่ยเทากับ 
2.64 เปอรเซ็นต  คาสูงสุด 6.63 เปอรเซ็นต คาต่ําสุด 1.35 เปอรเซ็นต คาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 
1.03 
 ตัวแปรปจจัยคุณลักษณะของธุรกิจประกอบดวย ผลกระทบของอัตราภาษีมีคาเฉล่ีย
เทากับ  0.79 เทา  คาสูงสุด  1.58 เทา  คาตํ่าสุด  0.42 เทา คาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ  0.13 
ผลประโยชนทางภาษีท่ีไดรับท่ีไมใชหนี้สินมีคาเฉล่ียเทากับ -0.94  เทา  คาสูงสุด 3.62 เทา คาตํ่าสุด 
-2.20 เทา คาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 1.49 ความเสี่ยงทางธุรกิจมีคาเฉล่ียเทากับ 18.66 เทา  
คาสูงสุด 295.42 เทา คาตํ่าสุด 1.79 เทา คาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 13.76 สภาพคลองมีคาเฉล่ียเทา  
16.94 เทา คาสูงสุด 9348.69 เทา คาต่ําสุด 0.20 เทา คาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 253.75 อัตราการ
เจริญเติบโตมีคาเฉล่ียเทากับ 34218745.54 บาท คาสูงสุด 462893028.62 บาท คาตํ่าสุด 10263740.59 
บาท  คาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 7182372.23 ความสามารถในการทํากําไรมีคาเฉล่ียเทากับ 0.13 
คาสูงสุด 0.57 เทา คาตํ่าสุด -0.13 เทา คาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 0.08 อายุของธุรกิจมีคาเฉล่ีย
เทากับ  22.63 ป คาสูงสุด 57 ป คาตํ่าสุด 7 ป คาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ  9.37 โครงสรางของ
สินทรัพยมีคาเฉล่ียเทากับ  0.16 เทา คาสูงสุด 1.59 เทา คาตํ่าสุด 0.67 เทา คาเบ่ียงเบนมาตรฐาน
เทากับ 0.04 เจาหนี้สุทธิมีคาเฉล่ียเทากับ 1.36 เทา คาสูงสุด 1.74 เทา คาตํ่าสุด -2.09 เทา คาเบ่ียงเบน
มาตรฐานเทากับ 0.72 ความเส่ียงทางการเงินมีคาเฉล่ียเทากับ 1.67 เทา คาสูงสุด 3.60 เทา คาตํ่าสุด  
-0.48 เทา คาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ .42 สินทรัพยหมุนเวียนมีคาเฉล่ียเทากับ 45627458.63 บาท 
คาสูงสุด 172835469.05 บาท คาตํ่าสุด 19734.79 บาท คาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 35218392.63 
เงินกูยืมระยะส้ันมีคาเฉล่ียเทากับ 2328392.32 บาท คาสูงสุด 62895371.27 บาท คาต่ําสุด 
127916.85 บาท คาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 1639274.78 และอัตราการจางงาน มีคาเฉล่ียเทากับ 
86.74 คน คาสูงสุด 197 คน คาตํ่าสุด 59  คน คาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 45.78 

  4.3.3.2  การวิเคราะหสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธของเพียรสัน 
การวิเคราะหสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธของเพียรสันระหวางตัวแปรโครงสรางเงินทุนของ

วิสาหกิจขนาดกลางและตัวแปรปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนของวิสาหกิจ
ขนาดกลางในประเทศไทยโดยใชสหสัมพันธของเพียรสัน 
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ตารางที่ 4.15  แสดงคาสหสัมพันธระหวางโครงสรางเงินทุนและปจจยัคุณลักษณะของอุตสาหกรรมการผลิตของวิสาหกจิขนาดกลาง 
 

   

ตัวแปร TDR LDR DE ETR NDTS BR CR GO ROA AGE AS ND FR ASS LN EP 
อัตราสวนหนี้สินรวม(TDR) 1                
อัตราสวนหนี้สินระยะยาว (LDR) .252* 1               
อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน 
(DE) 

.074 .050 1              

ผลกระทบของอตัราภาษี (ETR) .006 -.019 -.008 1             
ผลประโยชนทางภาษีที่ไดรับที่ไมใช
หนี้สิน (NDTS) 

.066* .069* -.047* .075* 1            

ความเสี่ยงทางธุรกิจ (BR) -.012 .134** .077** .051* -.113** 1           
สภาพคลอง (CR) -.011 -.061* -.069* -.100** -.086** -.029 1          
อัตราการเจริญเติบโต (GO) -.052* -.067* -.031* .013 .013 .035* .027 1         
ความสามารถในการทํากําไร (ROA) .007 .077* .034* .009 -.040* .241** .013 .017 1        
อายุของธุรกิจ (AGE) .011 -.026 -.001 -.008 .228** -.048* .119** -.022 -.034 1       

โครงสรางของสินทรัพย (AS) -.032* .057* .045* .155** .153** .183** -.429** .009 .003 -.035 1      
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ตารางที่ 4.15  (ตอ) 
 

 

หมายเหตุ. คําอธิบายตัวแปร  ตัวแปรตาม คือ โครงสรางเงินทุนของวิสาหกิจขนาดกลางมี 3 ตัว ไดแก TDR คืออัตราสวนหนี้สินรวม LDR คืออัตราสวนหนี้สินระยะยาว DE คืออัตราสวน
หนี้สินตอสวนของผูถือหุนตัวแปรตนที่ใชในการศึกษาครั้งนี้คือตัวแปรปจจัยคุณลักษณะของธุรกิจมีทั้งหมด 13 ตัว คือ ETR คือ  ผลกระทบของอัตราภาษี  NDTS คือผลประโยชนทาง
ภาษีที่ไดรับที่ไมใชหนี้สิน BR คือ ความเสี่ยงทางธุรกิจ CR คือ สภาพคลอง GO คือ อัตราการเจริญเติบโต ROA คือ ความสามารถในการทํากําไร AGE คือ อายุของธุรกิจ AS คือ  
โครงสรางของสินทรัพย ND คือ เจาหนี้สุทธิ FR คือ ความเสี่ยงทางการเงิน ASS คือ สินทรัพยหมุนเวียน LN คือ เงินกูยืมระยะสั้น EP คือ อัตราการจางงาน **มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 
0.01 *มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 
 
 
 
 
 

ตัวแปร TDR LDR DE ETR NDTS BR CR GO ROA AGE AS ND FR ASS LN EP 
เจาหนี้สุทธิ (ND) .076* -.076* -.033* .216** .227** -.104** -.182** .028 .028 .072* .145** 1     

ความเสี่ยงทางการเงิน (FR) .045* .034* -.050* .082** .735** -.029 -.104** .054 -.018 .169** .167** .208** 1    

สินทรัพยหมุนเวียน (ASS) .092** -.045* -.092* -.038 -.010 .056* -.002 .021* .020 -.059* -.002 -.011 -.025 1   
เงินกูยืมระยะสั้น (LN) .061* .043* .038* -.027 -.018 .060* -.008 -.056 -.062* -.046 .065* -.055 -.018 .069* 1  
อัตราการจางงาน (EP) .033* .047* .083* .051* .222** -.075* .008 -.010* -.019 .120** .022 .073* .143** -.019 .042* 1 
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  จากตารางท่ี 4.15 พบวา โครงสรางของสินทรัพยมีความสัมพันธกับสภาพคลองอยางมี
นัยสําคัญท่ีระดับ  0.01 โดยท่ีขนาดความสัมพันธเทากับ -.429 โดยภาพรวมจะเห็นไดวาตัวแปร
อิสระมีความสัมพันธกันซ่ึงจากผลท่ีพบดังกลาวขางตนจะเห็นไดวาตัวแปรอิสระมีความสัมพันธกัน
จนอาจกอใหเกิดปญหา Multicollinearity  จึงทําการทดสอบวาปญหา Multicollinearity อยูในเกณฑ
ท่ียอมรับไดหรือไมโดยใชคา VIF หรือ Variance Inflation Factor (Black, 2006) โดยทําการทดสอบ
พบวาตัวแปรอิสระมีความสัมพันธกันแตไมกอใหเกิดปญหา Multicollinearity รายละเอียดปรากฏ
ในตาราง 4.40 ภาคผนวก ก 
 ผลการวิเคราะหการถดถอยพหุคูณของปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอโครงสรางเงินทุนในรูปของ
อัตราหนี้สินรวมของกลุมประเภทอุตสาหกรรมการผลิตของวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทย
ไดผลดังแสดงในตารางท่ี 4.16 ดังนี้ 
 

ตารางท่ี 4.16  ผลการวิเคราะหการถดถอยพหุคูณของปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอโครงสรางเงินทุนในรูป
ของอัตราหนี้สินรวม ของกลุมประเภทอุตสาหกรรมการผลิตของวิสาหกิจขนาดกลาง
ในประเทศไทย 

 

ตัวแปร 
ป 2554 ป 2555 

  t-stats Sig.   t-stats Sig. 
ผลกระทบของอัตราภาษี (ETR) .434 25.153 .000** .260 7.729 .000** 
ผลประโยชนทางภาษีที่ไดรับที่
ไมใชหน้ีสิน (NDTS) 

.277 14.615 .000** .448 19.826 .000** 

สภาพคลอง (CR) .097 33.339 .000** .059 13.377 .000** 
อัตราการเจริญเติบโต (GO) .097 23.591 .000** .113 16.541 .000** 
ความสามารถในการทํากําไร 
(ROA) 

.041 15.104 .000** .026 17.914 .000** 

โครงสรางของสินทรัพย (AS) .131 14.278 .000** .015 10.257 .000** 
สินทรัพยหมุนเวียน (ASS) .160 11.805 .000** .071 5.490 .000** 
เงินกูยืมระยะสั้น (LN) -.011 -7.675 .000** -.059 -2.156 .000** 
อัตราการจางงาน (EP) .014 5.332 .000** .085 7.511 .000** 
 R=.699 R2=.672 Adj.R2=.666           

F=74412.93 p=.000 
R=.673 R2=.653 Adj.R2=.652 
F=40028.63 p=.000 

 

หมายเหตุ. **มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ .01   *มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ .05        
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            จากตารางท่ี 4.16 ผลการวิจัย พบวา ปจจัยท่ีกําหนดโครงสรางเงินทุนของกลุมประเภท
อุตสาหกรรมการผลิตของวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทยในรูปของอัตราสวนหนี้สินรวม 
ป 2554 ไดแก ผลกระทบของอัตราภาษี ผลประโยชนทางภาษีท่ีไดรับท่ีไมใชหนี้สิน สภาพคลอง  
อัตราการเจริญเติบโต ความสามารถในการทํากําไร โครงสรางของสินทรัพย สินทรัพยหมุนเวียน  
และอัตราการจางงานมีผลเชิงบวกกับอัตราสวนหนี้สินรวม อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01  
โดยมีคาสัมประสิทธ์ิถดถอยเทากับ .434  .277  .097  .097  .041  .131  .160  และ .014 ตามลําดับ  
สวนเงินกูยืมระยะส้ันมีผลเชิงลบกับอัตราสวนหนี้สินรวม อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 
โดยมีคาสัมประสิทธ์ิถดถอยเทากับ -.011 มีคา R2 เทากับ .672 หมายความวาปจจัยท้ังหมดสามารถ
พยากรณอัตราสวนหนี้สินรวมได 67.2% และมีคา Adj R2 เทากับ.666 แสดงถึงปจจัยท้ังหมดสามารถ
อธิบายความผันแปรของอัตราสวนหนี้สินรวมได 66.6% สอดคลองกับผลการวิจัยในป 2555 พบวา 
ปจจัยท่ีกําหนดโครงสรางเงินทุนของกลุมประเภทอุตสาหกรรมการผลิตของวิสาหกิจขนาดกลางใน
ประเทศไทยในรูปของอัตราสวนหน้ีสินรวม ป 2555 ไดแก ผลกระทบของอัตราภาษี  ผลประโยชน
ทางภาษีท่ีไดรับท่ีไมใชหนี้สิน สภาพคลอง อัตราการเจริญเติบโต ความสามารถในการทํากําไร 
โครงสรางของสินทรัพย สินทรัพยหมุนเวียน และอัตราการจางงานมีผลเชิงบวกกับอัตราสวนหน้ีสิน
รวม อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 โดยมีคาสัมประสิทธ์ิถดถอยเทากับ .260  .448  .059  
.113  .026  .015  .071  และ .085 ตามลําดับ สวนเงินกูยืมระยะส้ันมีผลเชิงลบกับอัตราสวนหนี้สิน
รวม อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 โดยมีคาสัมประสิทธ์ิถดถอยเทากับ -.059 มีคา R2 เทากับ 
.653 หมายความวาปจจัยท้ังหมดสามารถพยากรณอัตราสวนหนี้สินรวมได  65.3% และมีคา Adj R2 
เทากับ.652 แสดงถึงปจจัยท้ังหมดสามารถอธิบายความผันแปรของอัตราสวนหนี้สินรวมได 65.2%   
 ผลการวิเคราะหการถดถอยพหุคูณของปจจัยกําหนดโครงสรางเงินทุนในรูปของอัตรา
หนี้สินระยะยาว ของกลุมประเภทอุตสาหกรรมการผลิตของวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทย
นําเสนอตามตารางท่ี 4.17 ดังตอไปนี้ 
 
 
 
 
 
 
 

DPU



148 

ตารางท่ี 4.17 ผลการวิเคราะหการถดถอยพหุคูณของปจจัยกําหนดโครงสรางเงินทุนในรูปของอัตรา
หนี้สินระยะยาว ของกลุมประเภทอุตสาหกรรมการผลิตของวิสาหกิจขนาดกลางใน
ประเทศไทย 

 

ตัวแปร 
ป 2554 ป 2555 

  t-stats Sig.   t-stats Sig. 
ผลกระทบของอัตราภาษี (ETR) .069 3.646 .000** .296 15.569 .000** 
ผลประโยชนทางภาษีที่ไดรับที่
ไมใชหน้ีสิน (NDTS) 

.058 7.616 .000** .086 7.412 .000** 

สภาพคลอง (CR) .476 29.756 .000** .489 19.508 .000** 
อัตราการเจริญเติบโต (GO) .041 12.520 .000** .118 5.493 .000** 
ความสามารถในการทํากําไร 
(ROA) 

.388 20.224 .000** .060 2.481 .013* 

อายุของธุรกิจ (AGE)    -.017 -2.917 .004** 
โครงสรางของสินทรัพย (AS) .302 8.220 .000** .021 3.925 .000** 
ความเสี่ยงทางการเงิน (FR)    .015 3,271 .001** 
สินทรัพยหมุนเวียน (ASS) .124 6.865 .000** .009 3.113 .002** 
เงินกูยืมระยะสั้น (LN) -.420 -8.790 .000** -.144 -10.005 .000** 
อัตราการจางงาน (EP) .073 8.453 .000** .069 2.209 .027* 
**มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ .01      
*มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ .05        

R=.796 R2=.792 Adj.R2=.791           
F=10643.237 p=.000 

R=.798 R2=.795 Adj.R2=.793 
F=22277.170 p=.000 

 
 จากตารางท่ี 4.17 ผลการวิจัย พบวา ปจจัยท่ีกําหนดโครงสรางเงินทุนของกลุมประเภท
อุตสาหกรรมการผลิตของวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทยในรูปของอัตราหนี้สินระยะยาว  
ป 2554 ไดแก ผลกระทบของอัตราภาษี ผลประโยชนทางภาษีท่ีไดรับท่ีไมใชหนี้สิน สภาพคลอง  
อัตราการเจริญเติบโต ความสามารถในการทํากําไร โครงสรางของสินทรัพย สินทรัพยหมุนเวียน  
และอัตราการจางงานมีผลเชิงบวกกับอัตราหนี้สินระยะยาว  อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 
และ 0.05 โดยมีคาสัมประสิทธ์ิถดถอยเทากับ .069  .058  .476  .041  .388  .302  .124  และ .073  
ตามลําดับ สวนเงินกูยืมระยะส้ันมีผลเชิงลบกับอัตราหนี้สินระยะยาว อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ี
ระดับ 0.01 โดยมีคาสัมประสิทธ์ิถดถอยเทากับ -.420 มีคา R2 เทากับ.792 หมายความวาปจจัย
ท้ังหมดสามารถพยากรณอัตราหนี้สินระยะยาวได 79.2% และมีคา Adj R2 เทากับ .791 แสดงถึง 
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ปจจัยท้ังหมดสามารถอธิบายความผันแปรของอัตราหนี้สินระยะยาวได 79.1% สอดคลองกับ
ผลการวิจัยในป 2555 พบวา ปจจัยท่ีกําหนดโครงสรางเงินทุนของกลุมประเภทอุตสาหกรรมการ
ผลิตของวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทยในรูปของอัตราหนี้สินระยะยาว ป 2555 ไดแก  
ผลกระทบของอัตราภาษี ผลประโยชนทางภาษีท่ีไดรับท่ีไมใชหนี้สิน สภาพคลอง อัตราการ
เจริญเติบโต ความสามารถในการทํากําไร โครงสรางของสินทรัพย ความเส่ียงทางการเงิน สินทรัพย
หมุนเวียน และอัตราการจางงานมีผลเชิงบวกกับอัตราหนี้สินระยะยาว อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ี
ระดับ 0.01 และ 0.05 โดยมีคาสัมประสิทธ์ิถดถอยเทากับ .296 .086 .489 .118 .060 .021 .015 .009 
และ .069  ตามลําดับ สวนอายุของธุรกิจและเงินกูยืมระยะส้ันมีผลเชิงลบกับอัตราหนี้สินระยะยาว  
อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 และ 0.05 โดยมีคาสัมประสิทธ์ิถดถอยเทากับ -.017 และ -.144  
มีคา R2 เทากับ .795 หมายความวาปจจัยท้ังหมดสามารถพยากรณอัตราหนี้สินระยะยาวได 79.5%  
และมีคา Adj R2 เทากับ .793 แสดงถึงปจจัยท้ังหมดสามารถอธิบายความผันแปรของอัตราหนี้สิน
ระยะยาวได 79.3%   
 ผลการวิเคราะหการถดถอยพหุคูณของปจจัยกําหนดโครงสรางเงินทุนในรูปของอัตรา
หนี้สินตอสวนของผูถือหุนของกลุมประเภทอุตสาหกรรมการผลิตของวิสาหกิจขนาดกลางใน
ประเทศไทยตามตารางท่ี 4.18 ดังตอไปนี้ 
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ตารางท่ี 4.18  ผลการวิเคราะหการถดถอยพหุคูณของปจจัยกําหนดโครงสรางเงินทุนในรูปของ
อัตราหนี้สินตอสวนของผูถือหุนของกลุมประเภทอุตสาหกรรมการผลิตของวิสาหกิจ
ขนาดกลางในประเทศไทย 

 

ตัวแปร 
ป 2554 ป 2555 

  t-stats Sig.   t-stats Sig. 
ผลกระทบของอัตราภาษี (ETR) .072 6.829 .000** .042 6.142 .000** 
ผลประโยชนทางภาษีที่ไดรับที่
ไมใชหน้ีสิน (NDTS) 

.402 25.728 .000** .286 11.993 .000** 

สภาพคลอง (CR) .111 6.380 .000** .285 9.744 .000** 
อัตราการเจริญเติบโต (GO) .136 7.156 .000**    
ความสามารถในการทํากําไร 
(ROA) 

.158 24.842 .000** .148 12.472 .000** 

โครงสรางของสินทรัพย (AS) .100 8.220 .000** .195 6.273 .000** 
ความเสี่ยงทางการเงิน (FR) -.081 -4.301 .000**    
สินทรัพยหมุนเวียน (ASS) .555 17.714 .000** .041 2.121 .034* 
เงินกูยืมระยะสั้น (LN) -.506 -32.867 .000** -.650 -30.389 .000** 
อัตราการจางงาน (EP) .053 7.008 .000** .656 32.177 .000** 
 R=.599 R2=.597 Adj.R2=.596            

F=48545.859 p=.000 
R=.596 R2=.592 Adj.R2=.591 
F=18883.445 p=.000 

 

หมายเหตุ. **มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ .01    *มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ .05             
       
 จากตารางท่ี 4.18 ผลการวิจัย พบวา ปจจัยท่ีกําหนดโครงสรางเงินทุนของกลุมประเภท
อุตสาหกรรมการผลิตของวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทยในรูปของอัตราหนี้สินตอสวน 
ของผูถือหุนป 2554 ไดแก ผลกระทบของอัตราภาษี ผลประโยชนทางภาษีท่ีไดรับท่ีไมใชหนี้สิน 
สภาพคลอง อัตราการเจริญเติบโต ความสามารถในการทํากําไร โครงสรางของสินทรัพย  สินทรัพย
หมุนเวียน และอัตราการจางงานมีผลเชิงบวกกับอัตราหนี้สินตอสวนของผูถือหุน อยางมีนัยสําคัญ
ทางสถิติท่ีระดับ 0.01 โดยมีคาสัมประสิทธ์ิถดถอยเทากับ .072 ,402 .111 .136 .158 .100 .555 และ 
.053 ตามลําดับ สวนเงินกูยืมระยะส้ันมีผลเชิงลบกับอัตราหนี้สินตอสวนของผูถือหุน อยางมี
นัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 โดยมีคาสัมประสิทธ์ิถดถอยเทากับ -.506 มีคา R2 เทากับ .597  
หมายความวาปจจัยท้ังหมดสามารถพยากรณอัตราหนี้สินตอสวนของผูถือหุนได 59.7% และมีคา 

DPU



151 

Adj R2 เทากับ .596 แสดงถึงปจจัยท้ังหมดสามารถอธิบายความผันแปรของอัตราหนี้สินตอสวนของ
ผูถือหุนได 59.6% สอดคลองกับผลการวิจัยในป 2555 พบวา ปจจัยท่ีกําหนดโครงสรางเงินทุนของ
กลุมประเภทอุตสาหกรรมการผลิตของวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทยในรูปของอัตราหนี้สิน
ตอสวนของผูถือหุน ป 2555 ไดแก  ผลกระทบของอัตราภาษี  ผลประโยชนทางภาษีท่ีไดรับท่ีไมใช
หนี้สิน สภาพคลอง ความสามารถในการทํากําไร โครงสรางของสินทรัพย สินทรัพยหมุนเวียน และ
อัตราการจางงานมีผลเชิงบวกกับอัตราหนี้สินตอสวนของผูถือหุน อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 
0.01 และ 0.05 โดยมีคาสัมประสิทธ์ิถดถอยเทากับ .042  .286  .285  .148  .195  .041 และ .656  
ตามลําดับ สวนเงินกูยืมระยะส้ันมีผลเชิงลบกับอัตราหนี้สินตอสวนของผูถือหุน อยางมีนัยสําคัญ
ทางสถิติท่ีระดับ 0.01  โดยมีคาสัมประสิทธ์ิถดถอยเทากับ -.650  มีคา R2 เทากับ .592  หมายความวา
ปจจัยท้ังหมดสามารถพยากรณอัตราหนี้สินตอสวนของผูถือหุนได  59.2%  และมีคา Adj R2 เทากับ 
.591  แสดงถึงปจจัยท้ังหมดสามารถอธิบายความผันแปรของอัตราหนี้สินตอสวนของผูถือหุนได 
59.1% 
 
ตารางท่ี 4.19 สรุปผลการวิเคราะหกลุมประเภทอุตสาหกรรมการผลิต 
 

ปจจัยกําหนดโครงสรางเงินทุน 
อัตราสวนหน้ีสินรวม 

(TDR) 
อัตราสวนหน้ีสิน
ระยะยาว (LDR) 

อัตราสวนหน้ีสินตอ
สวนของผูหุน (DE) 

2554 2555 2554 2555 2554 2555 
ผลกระทบของอัตราภาษี (ETR) + + + + + + 
ผลประโยชนทางภาษีที่ไดรับที่ไมใช
หน้ีสิน (NDTS) 

+ + + + + + 

สภาพคลอง (CR) + + + + + + 
อัตราการเจริญเติบโต (GO) + + + + +  
ความสามารถในการทํากําไร (ROA) + + + + + + 
อายุของธุรกิจ (AGE)    -   
โครงสรางของสินทรัพย (AS) + + + + + + 
ความเสี่ยงทางการเงิน (FR)    + -  
สินทรัพยหมุนเวียน (ASS) + + + + + + 
เงินกูยืมระยะสั้น (LN) - - - - - - 
อัตราการจางงาน (EP) + + + + + + 

  

DPU



152 

 จากตารางท่ี 4.19 พบวา ผลการวิเคราะหปจจัยท่ีกําหนดโครงสรางเงินทุนของกลุม
ประเภทอุตสาหกรรมการผลิตของวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทยในรูปของอัตราสวนหน้ีสิน
รวม อัตราสวนหนี้สินระยะยาว และอัตราหนี้สินตอสวนของผูถือหุนป 2554 และ 2555 ผลกระทบ
ของอัตราภาษี  ผลประโยชนทางภาษีท่ีไดรับท่ีไมใชหนี้สิน  สภาพคลอง  ความสามารถในการทํา
กําไร โครงสรางของสินทรัพย  สินทรัพยหมุนเวียน  เงินกูยืมระยะส้ัน  และอัตราการจางงานมีความ
สอดคลองกัน  สวนอายุของธุรกิจ  และความเส่ียงทางการเงินไมสอดคลองกัน 
 4.3.4  สถิติเบ้ืองตนของตัวแปรในอุตสาหกรรมการบริการ 
  4.3.4.1 คารอยละ คาเฉล่ีย และคาเบ่ียงเบนมาตรฐาน 
 การวิเคราะหขอมูลของตัวแปรท่ีใชในการศึกษาซ่ึงจะทําการใชสถิติพื้นฐาน ในการ
วิเคราะหขอมูลของตัวแปรท่ีใชในการศึกษา โดยจะใชคาเฉล่ีย และคาเบ่ียงเบนมาตรฐานในการ
วิเคราะห 
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ตารางที่ 4.20  คาสถิติพื้นฐานของตัวแปรของอุตสาหกรรมการบริการของวิสาหกิจขนาดกลางที่ใชในการวิจัย 
 

ตัวแปร 
 

ป 2554 ป 2555 

จํานวน
คาสังเกต 

คาต่ําสุด คาสูงสุด คาเฉลี่ย 
 

คาเบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

คาต่ําสุด คาสูงสุด คาเฉลี่ย 
 

คาเบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

ตัวแปรตาม          

อัตราสวนหนี้สินรวม(TDR) 1,258 .14 5.93 .77 .39 .03 6.04 1.05 .32 
อัตราสวนหนี้สินระยะยาว (LDR) 1,258 .08 5.03 .53 .33 .06 6.02 1.51 .31 

อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน 
(DE) 

1,258 1.52 5.38 2.69 1.07 1.72 6.16 2.92 1.04 

ตัวแปรตน          

ผลกระทบของอตัราภาษี (ETR) 1,258 .41 .92 .73 .09 .42 1.13 .67 .03 

ผลประโยชนทางภาษีที่ไดรับที่ไมใช
หนี้สิน (NDTS) 

1,258 -4.80 3.34 -1.01 1.31 -3.92 3.68 -.09 1.25 

ความเสี่ยงทางธุรกิจ (BR) 1,258 1.01 257.25 30.54 12.19 1.31 287.22 33.34 10.21 

สภาพคลอง (CR) 1,258 .66 9253.52 59.71 183.90 .23 8327.36 61.12 179.99 

อัตราการเจริญเติบโต (GO) 1,258 9320634.26 4019242655.57 26384961.82 62308434.42 99427393.06 482391742.71 25384679.72 59032367.52 
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ตารางที่ 4.20  (ตอ)  
 

ตัวแปร 
 

ป 2554 ป 2555 

จํานวน
คาสังเกต 

คาต่ําสุด คาสูงสุด คาเฉลี่ย 
 

คาเบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

คาต่ําสุด คาสูงสุด คาเฉลี่ย 
 

คาเบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

ความสามารถในการทํากําไร (ROA) 1,258 -.12 .57 .16 .04 -.17 .62 .18 .07 
อายุของธุรกิจ (AGE) 1,258 3.00 24.00 15.96 9.37 4.00 25.00 14.82 8.63 
โครงสรางของสินทรัพย (AS) 1,258 .34 1.04 .28 .09 .59 1.57 .31 .11 
เจาหนี้สุทธิ (ND) 1,258 -1.03 1.02 0.51 0.63 -1.07 1.83 0.36 0.72 
ความเสี่ยงทางการเงิน (FR) 1,258 -2.17 3.07 1.57 .49 -1.96 3.88 1.04 .50 
สินทรัพยหมุนเวียน (ASS) 1,258 25371.03 194845940.40 62917830.02 36729830.07 26384.94 182537293.57 59125374.16 37293746.73 
เงินกูยืมระยะสั้น (LN) 1,258 62983.62 72398463.10 3927394.29 172621.81 72396.63 7128734.12 4012638.85 182393.19 
อัตราการจางงาน (EP) 1,258 20.00 73.00 53.32 34.42 31.00 73.00 39.92 32.02 

 
หมายเหตุ.  *คําอธิบายตัวแปร ตัวแปรตาม คือ โครงสรางเงินทุนของวิสาหกิจขนาดกลางมี 3 ตัว ไดแก TDR คืออัตราสวนหนี้สินรวม LDR คืออัตราสวนหนี้สินระยะยาว DE คืออัตรา 
สวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนตัวแปรตนที่ใชในการศึกษาครั้งนี้คือตัวแปรปจจัยคุณลักษณะของธุรกิจมีทั้งหมด 13 ตัว คือ ETR คือ ผลกระทบของอัตราภาษี NDTS คือผลประโยชน 
ทางภาษีที่ไดรับที่ไมใชหนี้สิน BR คือ ความเสี่ยงทางธุรกิจ CR คือ สภาพคลอง GO คือ อัตราการเจริญเติบโต  ROA คือ ความสามารถในการทํากําไร AGE คือ อายุของธุรกิจ AS คือ 
โครงสรางของสินทรัพย ND คือ เจาหนี้สุทธิ FR คือ ความเสี่ยงทางการเงิน ASS คือ สินทรัพยหมุนเวียน LN คือ เงินกูยืมระยะสั้น EP คือ อัตราการจางงาน 
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  จากตารางท่ี 4.20 พบวา  ตัวแปรโครงสรางเงินทุนอุตสาหกรรมการบริการของ
วิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทยป 2554 ประกอบดวย อัตราสวนหนี้สินรวมของวิสาหกิจขนาด
กลางมีคาเฉล่ียเทากับ 0.77 เปอรเซ็นต  คาสูงสุด 5.93 เปอรเซ็นต คาตํ่าสุด 0.14 เปอรเซ็นต คา
เบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 0.39  อัตราสวนหนี้สินระยะยาวมีคาเฉล่ียเทากับ 0.53 เปอรเซ็นต 
คาสูงสุด 5.03 เปอรเซ็นต คาตํ่าสุด 0.08 เปอรเซ็นต คาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 0.33 และ
อัตราสวนหนี้สินระยะส้ันมีคาเฉล่ียเทากับ 2.69 เปอรเซ็นต  คาสูงสุด 5.38 เปอรเซ็นต คาตํ่าสุด 1.52 
เปอรเซ็นต คาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 1.07 
 ตัวแปรปจจัยคุณลักษณะของธุรกิจประกอบดวย  ผลกระทบของอัตราภาษีมีคาเฉล่ีย
เทากับ 0.92 เทา คาสูงสุด 0.92 เทา  คาตํ่าสุด 0.41 เทา คาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 0.09  
ผลประโยชนทางภาษีท่ีไดรับท่ีไมใชหนี้สินมีคาเฉล่ียเทากับ -1.01 เทา คาสูงสุด 3.34 เทา คาตํ่าสุด  
-4.80 เทา คาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 1.31 ความเสี่ยงทางธุรกิจมีคาเฉล่ียเทากับ 30.54 เทา  
คาสูงสุด 257.25 เทา คาต่ําสุด 1.01 เทา คาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 12.19  สภาพคลองมีคาเฉล่ีย
เทา  59.71 เทา คาสูงสุด 9253.52 เทา คาตํ่าสุด 0.66 เทา คาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 183.90 อัตรา
การเจริญเติบโตมีคาเฉล่ียเทากับ 26384961.82 บาท คาสูงสุด 4019242655.57 บาท คาต่ําสุด 
9320634.26 บาท คาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 62308434.42 ความสามารถในการทํากําไรมีคาเฉล่ีย
เทากับ 0.16 คาสูงสุด  0.57 เทา คาตํ่าสุด -0.12 เทา คาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ  0.04  อายุของ
ธุรกิจมีคาเฉล่ียเทากับ 15.96 ป คาสูงสุด 24 ป คาตํ่าสุด 3 ป คาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 9.37  
โครงสรางของสินทรัพยมีคาเฉล่ียเทากับ  0.28 เทา คาสูงสุด 1.04 เทา คาตํ่าสุด 0.34 เทา คาเบ่ียงเบน
มาตรฐานเทากับ 0.09 เจาหนี้สุทธิมีคาเฉล่ียเทากับ 0.51 เทา คาสูงสุด 1.02 เทา คาต่ําสุด -1.03 เทา  
คาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 0.63 ความเส่ียงทางการเงินมีคาเฉลี่ยเทากับ 1.57 เทา คาสูงสุด 3.07 
เทา  คาตํ่าสุด -2.17 เทา คาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ .49 สินทรัพยหมุนเวียนมีคาเฉล่ียเทากับ 
62917830.02 บาท คาสูงสุด 194845940.40 บาท คาตํ่าสุด 25371.03 บาท คาเบ่ียงเบนมาตรฐาน
เทากับ 36729830.07 เงินกูยืมระยะส้ันมีคาเฉลี่ยเทากับ 3927394.29 บาท คาสูงสุด 72398463.10 
บาท คาตํ่าสุด 62983.62 บาท คาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 172621.81 และอัตราการจางงาน มี
คาเฉล่ียเทากับ 53.32 คน คาสูงสุด 73.00 คน คาตํ่าสุด 20  คน คาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 34.42 
 นอกจากนั้นตัวแปรโครงสรางเงินทุนอุตสาหกรรมการบริการของวิสาหกิจขนาดกลาง
ในประเทศไทยป 2555 ประกอบดวย อัตราสวนหนี้สินรวมของวิสาหกิจขนาดกลางมีคาเฉล่ียเทากบั 
1.05 เปอรเซ็นต คาสูงสุด 6.04 เปอรเซ็นต คาต่ําสุด 0.03 เปอรเซ็นต คาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 
0.32 อัตราสวนหน้ีสินระยะยาวมีคาเฉล่ียเทากับ 1.51 เปอรเซ็นต คาสูงสุด 6.02 เปอรเซ็นต 
คาตํ่าสุด 0.06 เปอรเซ็นต คาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 0.31 และอัตราสวนหนี้สินระยะส้ันมีคาเฉล่ีย
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เทากับ 2.92 เปอรเซ็นต  คาสูงสุด 6.16 เปอรเซ็นต คาตํ่าสุด 1.72 เปอรเซ็นต คาเบ่ียงเบนมาตรฐาน
เทากับ 1.04 
 ตัวแปรปจจัยคุณลักษณะของธุรกิจประกอบดวย  ผลกระทบของอัตราภาษีมีคาเฉล่ีย
เทากับ  0.67 เทา  คาสูงสุด  1.13 เทา  คาตํ่าสุด  0.42 เทา คาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ  0.03  
ผลประโยชนทางภาษีท่ีไดรับท่ีไมใชหนี้สินมีคาเฉล่ียเทากับ -0.09  เทา คาสูงสุด 3.68 เทา คาตํ่าสุด 
-3.92 เทา คาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 1.25 ความเส่ียงทางธุรกิจมีคาเฉล่ียเทากับ 33.34 เทา  
คาสูงสุด 287.22 เทา คาต่ําสุด 1.31 เทา คาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 10.21  สภาพคลองมีคาเฉล่ีย
เทา  61.12 เทา คาสูงสุด 8327.36 เทา คาตํ่าสุด 0.23 เทา คาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 179.99 อัตรา
การเจริญเติบโตมีคาเฉล่ียเทากับ 25384679.72 บาท คาสูงสุด 482391742.71 บาท คาตํ่าสุด 
99427393.06 บาท คาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 59032367.52 ความสามารถในการทํากําไรมี
คาเฉล่ียเทากับ 0.18 คาสูงสุด  0.62 เทา คาต่ําสุด -0.17 เทา คาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 0.07 อายุ
ของธุรกิจมีคาเฉล่ียเทากับ  14.82 ป คาสูงสุด 25 ป คาตํ่าสุด 4 ป   คาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ  8.63  
โครงสรางของสินทรัพยมีคาเฉล่ียเทากับ  0.31 เทา คาสูงสุด 1.57 เทา คาตํ่าสุด 0.59 เทา คาเบ่ียงเบน
มาตรฐานเทากับ  0.11 เจาหนี้สุทธิมีคาเฉล่ียเทากับ  0.36 เทา คาสูงสุด 1.83 เทา คาตํ่าสุด -1.07 เทา  
คาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 0.72 ความเส่ียงทางการเงินมีคาเฉล่ียเทากับ 1.04 เทา คาสูงสุด 3.88 
เทา คาตํ่าสุด -1.96 เทา คาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ .50 สินทรัพยหมุนเวียนมีคาเฉล่ียเทากับ 
59125374.16 บาท คาสูงสุด 182537293.57 บาท คาตํ่าสุด 26384.94 บาท คาเบ่ียงเบนมาตรฐาน
เทากับ 37293746.73 เงินกูยืมระยะส้ันมีคาเฉล่ียเทากับ 4012638.85 บาท คาสูงสุด 7128734.12 บาท 
คาตํ่าสุด 72396.63 บาท คาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 182393.19 และอัตราการจางงาน มีคาเฉล่ีย
เทากับ 39.92 คน คาสูงสุด 73 คน คาตํ่าสุด 31  คน คาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 32.02 
 4.3.5 การวิเคราะหสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธของเพียรสัน   
 การวิเคราะหสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธของเพียรสันระหวางตัวแปรโครงสรางเงินทุน
ของวิสาหกิจขนาดกลางและตัวแปรปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนของวิสาหกิจ
ขนาดกลางในประเทศไทยโดยใชสหสัมพันธของเพียรสัน 
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ตารางที่ 4.21  แสดงคาสหสัมพันธระหวางโครงสรางเงินทุนและปจจยัคุณลักษณะของอุตสาหกรรมการบริการของวิสาหกิจขนาดกลาง 
 

 

ตัวแปร TDR LDR DE ETR NDTS BR CR GO ROA AGE AS ND FR ASS LN EP 
อัตราสวนหนี้สินรวม(TDR) 1                
อัตราสวนหนี้สินระยะยาว (LDR) .542** 1               
อัตราสวนหนี้สินตอสวนของ 
ผูถือหุน (DE) 

.065* .028 1              

ผลกระทบของอตัราภาษี (ETR) -.065* -.077** -.007 1             
ผลประโยชนทางภาษีที่ไดรับที่ไมใช
หนี้สิน (NDTS) 

-.015 -.028 -.012 .096* 1            

ความเสี่ยงทางธุรกิจ (BR) .073* .058* .047* .027 -.046* 1           
สภาพคลอง (CR) .087* -.001 .014 -.164** .121** -.069* 1          
อัตราการเจริญเติบโต (GO) .020 .083* .040* -.011 .036* -.001 -.037 1         
ความสามารถในการทํากําไร (ROA) -.077** -.068* -.017 .006 .093** -.182** .048* .011 1        
อายุของธุรกิจ (AGE) -.058* -.025 .009 .016 .144** .027 .082** .002 .084** 1       
โครงสรางของสินทรัพย (AS) .080* .040* .005 .183** .048* .091** -.560** .047 -.052* -.141** 1      
เจาหนี้สุทธิ (ND) -.051* -.095** .013 .135** .074** .035* -.184** -.007 .096** -.015 .161** 1     
ความเสี่ยงทางการเงิน (FR) -.027 -.061* .011 -.013 .152** .015 .008 .064* .001 .044 -.050* .046* 1    
สินทรัพยหมุนเวียน (ASS) .058* .138** -.049* -.003 .043* -.001 .034 -.002 -.068* .011 .012 -.037 .031 1   
เงินกูยืมระยะสั้น (LN) .092** .062* .031 -.034* .002 -.039* .043* .001 .007 .036 -.026 -.014 -.015 .032* 1  
อัตราการจางงาน (EP) -.029 -.029 -.014 .030* .200** .020 .008 .048* .029 .082** -.049* .017 .052* -.043 -.044 1 
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หมายเหตุ:  คําอธิบายตัวแปร ตัวแปรตาม คือ โครงสรางเงินทุนของวิสาหกิจขนาดกลางมี 3 ตัว 
ไดแก TDR คืออัตราสวนหนี้สินรวม  LDR คืออัตราสวนหนี้สินระยะยาว DE คืออัตราสวนหนี้สิน
ตอสวนของผูถือหุนตัวแปรตนท่ีใชในการศึกษาคร้ังนี้คือตัวแปรปจจัยคุณลักษณะของธุรกิจมี
ท้ังหมด 13 ตัว คือ ETR คือ ผลกระทบของอัตราภาษี NDTS คือผลประโยชนทางภาษีท่ีไดรับท่ี 
ไมใชหนี้สิน BR คือ ความเส่ียงทางธุรกิจ CR คือ สภาพคลอง GO คือ อัตราการเจริญเติบโต ROA 
คือ ความสามารถในการทํากําไร AGE คือ อายุของธุรกิจ AS คือ โครงสรางของสินทรัพย ND คือ 
เจาหนี้สุทธิ FR คือ ความเส่ียงทางการเงิน ASS คือ สินทรัพยหมุนเวียน  LN คือ เงินกูยืมระยะส้ัน 
EP คือ อัตราการจางงาน 
 **มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01  *มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 
 จากตารางท่ี 4.21 พบวา โครงสรางของสินทรัพยมีความสัมพันธกับสภาพคลอง อยางมี
นัยสําคัญท่ีระดับ  0.01 โดยท่ีขนาดความสัมพันธเทากับ -.560 โดยภาพรวมจะเห็นไดวาตัวแปร
อิสระมีความสัมพันธกันซ่ึงจากผลท่ีพบดังกลาวขางตนจะเห็นไดวาตัวแปรอิสระมีความสัมพันธกัน
จนอาจกอใหเกิดปญหา Multicollinearity  จึงทําการทดสอบวาปญหา Multicollinearity อยูในเกณฑ
ท่ียอมรับไดหรือไมโดยใชคา VIF หรือ Variance Inflation Factor (Black, 2006)โดยทําการทดสอบ
พบวาตัวแปรอิสระมีความสัมพันธกันแตไมกอใหเกิดปญหา Multicollinearity รายละเอียดปรากฏ
ในตารางท่ี 4.46 ภาคผนวก ก 
 4.3.5.1  การวิเคราะหปจจัยกําหนดโครงสรางเงินทุนรูปของอัตราหนี้สินรวม (TDR) การ
วิเคราะหปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอโครงสรางเงินทุนในรูปของอัตราหนี้สินระยะยาว (LDR) และการ
วิเคราะหปจจัยกําหนดโครงสรางเงินทุนในรูปของอัตราหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (DE) ของกลุม
ประเภทอุตสาหกรรมการบริการ 
 ผลการวิเคราะหการถดถอยพหุคูณของปจจัยกําหนดโครงสรางเงินทุนในรูปของอัตรา
หนี้สินรวมของกลุมประเภทอุตสาหกรรมการบริการของวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทยตาม
ตารางท่ี 4.22 ดังตอไปนี้ 
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ตารางท่ี 4.22 ผลการวิเคราะหการถดถอยพหุคูณของปจจัยกําหนดโครงสรางเงินทุนในรูปของ
อัตราหนี้สินรวมของกลุมประเภทอุตสาหกรรมการบริการของวิสาหกจิขนาดกลาง 
ในประเทศไทย 

 

ตัวแปร 
ป 2554 ป 2555 

  t-stats Sig.   t-stats Sig. 
ผลกระทบของอัตราภาษี (ETR) .463 23.771 .000** .058 2.144 .032* 
ผลประโยชนทางภาษีที่ไดรับที่ไมใช
หน้ีสิน (NDTS) 

.260 12.124 .000** .015 10.444 .000** 

สภาพคลอง (CR) -.127 -12.229 .000** .449 20.089 .000** 
อัตราการเจริญเติบโต (GO) .082 17.686 .000** .260 7.815 .000** 
ความสามารถในการทํากําไร (ROA) .035 11.369 .000** .113 16.753 .000** 
โครงสรางของสินทรัพย (AS) .015 9.570 .000** .029 10.444 .000** 
สินทรัพยหมุนเวียน (ASS) .090 24.009 .000** .072 5.560 .000** 
เงินกูยืมระยะสั้น (LN) -.158 -10.332 .000** -.026 -18.139 .000** 
อัตราการจางงาน (EP) .023 8.073 .000**    
 R=.685 R2=.683 Adj.R2=.682         

F=43107.617 p=.000 
R=.787 R2=.782 Adj.R2=.780 
F=71319.827 p=.000 

 
หมายเหตุ. **มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ .01   *มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ .05            
        
 จากตารางท่ี 4.22 ผลการวิจัย พบวา ปจจัยท่ีกําหนดโครงสรางเงินทุนของกลุมประเภท
อุตสาหกรรมการบริการของวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทยในรูปของอัตราสวนหนี้สินรวม 
ป 2554 ไดแก ผลกระทบของอัตราภาษี ผลประโยชนทางภาษีท่ีไดรับท่ีไมใชหนี้สิน อัตราการ
เจริญเติบโต ความสามารถในการทํากําไร โครงสรางของสินทรัพย สินทรัพยหมุนเวียน และอัตรา
การจางงานมีผลเชิงบวกกับอัตราสวนหนี้สินรวม อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 และ 0.05  
โดยมีคาสัมประสิทธ์ิถดถอยเทากับ .463 .260 .082 .035 .015 .090  แล .023 ตามลําดับ สวน 
สภาพคลองและเงินกูยืมระยะส้ันมีผลเชิงลบกับอัตราสวนหน้ีสินรวม อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ี
ระดับ 0.01 โดยมีคาสัมประสิทธ์ิถดถอยเทากับ -.127 และ -.158  มีคา R2 เทากับ .683 หมายความวา
ปจจัยท้ังหมดสามารถพยากรณอัตราสวนหนี้สินรวมได 68.3% และมีคา Adj R2 เทากับ .682 แสดง
ถึงปจจัยท้ังหมดสามารถอธิบายความผันแปรของอัตราสวนหนี้สินรวมได 68.2% สอดคลองกับ 
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ผลการวิจัยในป 2555 พบวา ปจจัยท่ีกําหนดโครงสรางเงินทุนกลุมประเภทอุตสาหกรรมการบริการ
ของวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทยในรูปของอัตราสวนหนี้สินรวม ป 2555 ไดแก ผลกระทบ
ของอัตราภาษี ผลประโยชนทางภาษีท่ีไดรับท่ีไมใชหนี้สิน สภาพคลอง อัตราการเจริญเติบโต  
ความสามารถในการทํากําไร โครงสรางของสินทรัพย และสินทรัพยหมุนเวียนมีผลเชิงบวกกับ
อัตราสวนหน้ีสินรวม อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 โดยมีคาสัมประสิทธ์ิถดถอยเทากับ 
.058 .015 .449 .260 .113 .029 และ .072 ตามลําดับ สวนเงินกูยืมระยะส้ันมีผลเชิงลบกับอัตราสวน
หนี้สินรวม อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 โดยมีคาสัมประสิทธ์ิถดถอยเทากับ -.026 มีคา R2 
เทากับ .782 หมายความวาปจจัยท้ังหมดสามารถพยากรณอัตราสวนหนี้สินรวมได 78.2% และมีคา 
Adj R2 เทากับ .780 แสดงถึงปจจัยท้ังหมดสามารถอธิบายความผันแปรของอัตราสวนหนีสิ้นรวมได 
78.0%   
 ผลการวิเคราะหการถดถอยพหุคูณของปจจัยกําหนดโครงสรางเงินทุนในรูปของอัตรา
หนี้สินระยะยาวของกลุมประเภทอุตสาหกรรมการบริการของวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทย 
ตามตารางท่ี 4.23 
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ตารางท่ี 4.23 ผลการวิเคราะหการถดถอยพหุคุณของปจจัยกําหนดโครงสรางเงินทุนในรูปของ
อัตราหนี้สินระยะยาวของกลุมประเภทอุตสาหกรรมการบริการของวิสาหกิจขนาด
กลางในประเทศไทย 

 

ตัวแปร 
ป 2554 ป 2555 

  t-stats Sig.   t-stats Sig. 
ผลกระทบของอัตราภาษี (ETR) .037 4.878 .000** .556 29.320 .000** 
ผลประโยชนทางภาษีที่ไดรับ 
ที่ไมใชหน้ีสิน (NDTS) 

.115 8.312 .000** .278 15.322 .000** 

สภาพคลอง (CR) -.473 -24.853 .000** -.111 -10.475 .000** 
อัตราการเจริญเติบโต (GO) .183 7.296 .000** .078 7.022 .000** 
ความสามารถในการทํากําไร (ROA) .768 12.021 .000** .093 5.020 .000** 
อายุของธุรกิจ (AGE) .122 6.524 .000**    
โครงสรางของสินทรัพย  (AS) .114 5.381 .000** .085 4.046 .000** 
สินทรัพยหมุนเวียน (ASS) .039 4.666 .000** .007 3.566 .000** 
เงินกูยืมระยะสั้น (LN) -.014 -3.146 .002** -.014 -3.362 .001** 
อัตราการจางงาน (EP) .081 2.596 .001** .012 3.273 .001** 
 R=.596 R2=.593 Adj.R2=.592        

F=16688.587 p=.000 
R=.572 R2=.565 Adj.R2=.561 
F=18209.989 p=.000 

 

หมายเหตุ. **มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ .01   *มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ .05          
          
 จากตารางท่ี 4.23 ผลการวิจัย พบวา ปจจัยท่ีกําหนดโครงสรางเงินทุนของกลุมประเภท
อุตสาหกรรมการบริการของวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทยในรูปของอัตราหนี้สินระยะยาว 
ป 2554 ไดแก ผลกระทบของอัตราภาษี ผลประโยชนทางภาษีท่ีไดรับท่ีไมใชหนี้สิน  อัตราการ
เจริญเติบโต ความสามารถในการทํากําไร อายุของธุรกิจ โครงสรางของสินทรัพย สินทรัพย
หมุนเวียน และอัตราการจางงานมีผลเชิงบวกกับอัตราหน้ีสินระยะยาว อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ี
ระดับ 0.01 โดยมีคาสัมประสิทธ์ิถดถอยเทากับ .037 .115 .183 .768 .122 .114 .039 และ .081  
ตามลําดับ สวนสภาพคลองและเงินกูระยะส้ันมีผลเชิงลบกับอัตราหนี้สินระยะยาว อยางมีนัยสําคัญ
ทางสถิติท่ีระดับ 0.01 โดยมีคาสัมประสิทธ์ิถดถอยเทากับ -.473 และ -.014 มีคา R2 เทากับ .593  
หมายความวาปจจัยท้ังหมดสามารถพยากรณอัตราหนี้สินระยะยาวได 59.3% และมีคา Adj R2 
เทากับ .592 แสดงถึงปจจัยท้ังหมดสามารถอธิบายความผันแปรของอัตราหน้ีสินระยะยาวได 59.2%  
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สอดคลองกับผลการวิจัยในป 2555 พบวา ปจจัยท่ีกําหนดโครงสรางเงินทุนของกลุมประเภท
อุตสาหกรรมการบริการของวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทยในรูปของอัตราหนี้สินระยะยาว 
ป 2555 ไดแก ผลกระทบของอัตราภาษี ผลประโยชนทางภาษีท่ีไดรับท่ีไมใชหนี้สิน สภาพคลอง  
อัตราการเจริญเติบโต ความสามารถในการทํากําไร โครงสรางของสินทรัพย สินทรัพยหมุนเวียน  
และอัตราการจางงานมีผลเชิงบวกกับอัตราหนี้สินระยะยาว อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01  
โดยมีคาสัมประสิทธ์ิถดถอยเทากับ .556  .278  .078  .093  .085  .007  และ .012 ตามลําดับ สวน
สภาพคลองและเงินกูยืมระยะส้ันมีผลเชิงลบกับอัตราหนี้สินระยะยาว อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ี
ระดับ 0.01 โดยมีคาสัมประสิทธ์ิถดถอยเทากับ -.111 และ -.014  มีคา R2 เทากับ .565 หมายความวา
ปจจัยท้ังหมดสามารถพยากรณอัตราหนี้สินระยะยาวได 56.5% และมีคา Adj R2 เทากับ .561 แสดง
ถึงปจจัยท้ังหมดสามารถอธิบายความผันแปรของอัตราหน้ีสินระยะยาวได 56.1% 
 ผลการวิเคราะหการถดถอยพหุคูณของปจจัยกําหนดโครงสรางเงินทุนในรูปของอัตรา
หนี้สินตอสวนของผูถือหุน ของกลุมประเภทอุตสาหกรรมการบริการของวิสาหกิจขนาดกลางใน
ประเทศไทยตามตารางท่ี 4.24 ดังตอไปนี้ 
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ตารางท่ี 4.24 ผลการวิเคราะหการถดถอยพหุคูณของปจจัยกําหนดโครงสรางเงินทุนในรูปของ
อัตราหนี้สินตอสวนของผูถือหุน ของกลุมประเภทอุตสาหกรรมการบริการของ
วิสาหกจิขนาดกลางในประเทศไทย 

 

ตัวแปร 
ป 2554 ป 2555 

  t-stats Sig.   t-stats Sig. 
ผลกระทบของอัตราภาษี (ETR) .135 11.759 .000** .244 16.297 .000** 
ผลประโยชนทางภาษีที่ไดรับที่
ไมใชหน้ีสิน (NDTS) 

.017 4.199 .000** .273 28.814 .000** 

ความเสี่ยงทางธุรกิจ (BR)    -.032 -1.963 .050* 
สภาพคลอง (CR) -.654 -44.886 .000** .016 2.294 .022* 
อัตราการเจริญเติบโต (GO) .268 28.745 .000** .135 11.732 .000** 
ความสามารถในการทํากําไร (ROA) .784 27.468 .000** .016 3.997 .000** 
อายุของธุรกิจ (AGE)    .145 31.281 .000** 
โครงสรางของสินทรัพย (AS) .236 17.602 .000** .814 23.091 .000** 
ความเสี่ยงทางการเงิน (FR)    -.009 -2.023 .043* 
สินทรัพยหมุนเวียน (ASS) .057 13.897 .000** .022 3.374 .001** 
เงินกูยืมระยะสั้น (LN) -.009 -2.048 .041* -.681 -32.820 .000** 
อัตราการจางงาน (EP) .022 3.290 .001** .057 13.755 .000** 
 R=.593 R2=.587 Adj.R2=.584      

F=64229.225 p=.000 
R=.700 R2=.699 Adj.R2=.686 
F=74872.054 p=.000 

 

หมายเหตุ. **มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ .01    *มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ .05        
            
 จากตารางท่ี 4.24 ผลการวิจัย พบวา ปจจัยท่ีกําหนดโครงสรางเงินทุนของกลุมประเภท
อุตสาหกรรมการบริการของวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทยในรูปของอัตราหนี้สินตอสวนของ
ผูถือหุนป 2554 ไดแก ผลกระทบของอัตราภาษี ผลประโยชนทางภาษีท่ีไดรับท่ีไมใชหนี้สิน อัตรา
การเจริญเติบโต ความสามารถในการทํากําไร โครงสรางของสินทรัพย สินทรัพยหมุนเวียน และ
อัตราการจางงานมีผลเชิงบวกกับอัตราหนี้สินตอสวนของผูถือหุน อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 
0.01 โดยมีคาสัมประสิทธ์ิถดถอยเทากับ .135  .017  .268  .784  .236  .057  และ .022  ตามลําดับ 
สวนสภาพคลองและเงินกูยืมระยะส้ันมีผลเชิงลบกับอัตราหนี้สินตอสวนของผูถือหุน อยางมี
นัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 และ 0.05 ตามลําดับ โดยมีคาสัมประสิทธ์ิถดถอยเทากับ -.654 และ 
-.009 มีคา R2 เทากับ .587 หมายความวาปจจัยท้ังหมดสามารถพยากรณอัตราหนี้สินตอสวนของ 
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ผูถือหุนได  58.7% และมีคา Adj R2 เทากับ .584 แสดงถึงปจจัยท้ังหมดสามารถอธิบายความผันแปร
ของอัตราหนี้สินตอสวนของผูถือหุนได 58.4% สอดคลองกับผลการวิจัยในป 2555 พบวา ปจจัยท่ี
กําหนดโครงสรางเงินทุนของกลุมประเภทอุตสาหกรรมการบริการของวิสาหกิจขนาดกลางใน
ประเทศไทยในรูปของอัตราหนี้สินตอสวนของผูถือหุน ป 2555 ไดแก  ผลกระทบของอัตราภาษี  
ผลประโยชนทางภาษีท่ีไดรับท่ีไมใชหนี้สิน สภาพคลอง อัตราการเจริญเติบโต ความสามารถใน
การทํากําไร อายุของธุรกิจ โครงสรางของสินทรัพย สินทรัพยหมุนเวียน และอัตราการจางงานมีผล
เชิงบวกกับอัตราหนี้สินตอสวนของผูถือหุน อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 และ 0.05 โดยมี
คาสัมประสิทธ์ิถดถอยเทากับ .244  .273  .016  .135  .016  .145  .814  .022 และ .057 ตามลําดับ 
สวนความเส่ียงทางธุรกิจ ความเส่ียงทางการเงิน และเงินกูยืมระยะส้ันมีผลเชิงลบกับอัตราหนี้สิน 
ตอสวนของผูถือหุน อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 โดยมีคาสัมประสิทธ์ิถดถอยเทากับ 
-.032 -.009 และ -.681  มีคา R2 เทากับ .699 หมายความวาปจจัยท้ังหมดสามารถพยากรณอัตรา
หนี้สินตอสวนของผูถือหุนได  69.9%  และมีคา Adj R2 เทากับ .686 แสดงถึงปจจัยท้ังหมดสามารถ
อธิบายความผันแปรของอัตราหน้ีสินตอสวนของผูถือหุนได 68.6% 
 

ตารางท่ี 4.25 สรุปผลการวิเคราะหกลุมประเภทอุตสาหกรรมการบริการ 
 

ปจจัยกําหนดโครงสรางเงินทุน 
อัตราสวนหน้ีสินรวม 

(TDR) 
อัตราสวนหน้ีสิน
ระยะยาว (LDR) 

อัตราสวนหน้ีสินตอ
สวนของผูหุน (DE) 

2554 2555 2554 2555 2554 2555 
ผลกระทบของอัตราภาษี (ETR) + + + + + + 
ผลประโยชนทางภาษีที่ไดรับที่ไมใช
หน้ีสิน (NDTS) 

+ + + + + + 

ความเสี่ยงทางธุรกิจ (BR)      - 
สภาพคลอง (CR) - + - - - + 
อัตราการเจริญเติบโต (GO) + + + + + + 
ความสามารถในการทํากําไร (ROA) + + + + + + 
อายุของธุรกิจ (AGE)   +   + 
โครงสรางของสินทรัพย (AS) + + + + + + 
ความเสี่ยงทางการเงิน (FR)      - 
สินทรัพยหมุนเวียน (ASS) + + + + + + 
เงินกูยืมระยะสั้น (LN) - - - - - - 
อัตราการจางงาน (EP) +  + + + + 
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 จากตารางท่ี 4.25 พบวา ผลการวิเคราะหปจจัยท่ีกําหนดโครงสรางเงินทุนของกลุม
ประเภทอุตสาหกรรมการบริการของวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทยในรูปของอัตราสวน
หนี้สินรวม อัตราสวนหน้ีสินระยะยาว และอัตราหน้ีสินตอสวนของผูถือหุนป 2554 และ 2555 
ผลกระทบของอัตราภาษี ผลประโยชนทางภาษีท่ีไดรับท่ีไมใชหนี้สิน อัตราการเจริญเติบโต  
ความสามารถในการทํากําไร โครงสรางของสินทรัพย สินทรัพยหมุนเวียน และเงินกูยืมระยะส้ันมี
ความสอดคลองกัน สวนความเส่ียงทางธุรกิจ สภาพคลอง อายุของธุรกิจ ความเส่ียงทางการเงิน  
และอัตราการจางงานไมสอดคลองกัน 
 4.3.6 สถิติเบ้ืองตนของตัวแปรในอุตสาหกรรมการคาสงและคาปลีก 
  4.3.6.1  คารอยละ คาเฉล่ีย และคาเบ่ียงเบนมาตรฐาน 
 การวิเคราะหขอมูลของตัวแปรท่ีใชในการศึกษาซ่ึงจะทําการใชสถิติพื้นฐาน ในการ
วิเคราะหขอมูลของตัวแปรที่ใชในการศึกษา โดยจะใชคาเฉล่ีย และคาเบ่ียงเบนมาตรฐานในการ
วิเคราะห 
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ตารางที่ 4.26  คาสถิติพื้นฐานของตัวแปรของอุตสาหกรรมการคาสงและคาปลีกของวิสาหกจิขนาดกลางที่ใชในการวิจยั 
 

ตัวแปร 
 

ป 2554 ป 2555 
จํานวนคา
สังเกต 

คาต่ําสุด คาสูงสุด คาเฉลี่ย 
 

คาเบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

คาต่ําสุด คาสูงสุด คาเฉลี่ย 
 

คาเบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

ตัวแปรตาม          
อัตราสวนหนี้สินรวม(TDR) 904 .14 6.25 .96 .41 .07 6.95 1.00 .32 
อัตราสวนหนี้สินระยะยาว (LDR) 904 .01 4.79 .94 .40 .12 6.01 .97 .26 
อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถอืหุน (DE) 904 1.58 4.74 2.90 1.12 1.33 6.34 2.99 1.06 
ตัวแปรตน          
ผลกระทบของอัตราภาษี (ETR) 904 .72 .98 .80 .16 .34 1.43 .98 .13 
ผลประโยชนทางภาษทีี่ไดรับทีไ่มใช
หนี้สิน (NDTS) 

904 -4.80 3.39 -1.07 1.01 -2.27 3.32 -1.03 1.24 

ความเสี่ยงทางธุรกิจ (BR) 904 1.01 272.16 28.89 12.15 1.41 274.23 38.29 11.13 
สภาพคลอง (CR) 904 .49 10026.12 32.09 232.81 .32 16293.63 39.91 210.09 
อัตราการเจริญเตบิโต (GO) 904 7000000.00 3982734681.48 26129037.78 82162730.02 8463285.43 432739277.67 29125376.67 72389463.33 
ความสามารถในการทํากาํไร (ROA) 904 -.32 .37 .08 .01 -.25 .39 .11 .03 
อายุของธุรกิจ (AGE) 904 2.00 36.00 11.23 5.46 3.00 37.00 13.35 5.76 
โครงสรางของสินทรัพย (AS) 904 .26 1.14 .12 .03 .35 1.16 .17 .06 
เจาหนี้สุทธิ (ND) 904 -2.30 1.11 0.32 0.04 -2.18 1.20 0.38 0.13 
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ตารางที่ 4.26  (ตอ)  
 

ตัวแปร 
 

ป 2554 ป 2555 
จํานวนคา
สังเกต 

คาต่ําสุด คาสูงสุด คาเฉลี่ย 
 

คาเบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

คาต่ําสุด คาสูงสุด คาเฉลี่ย 
 

คาเบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

ความเสี่ยงทางการเงิน (FR) 904 -1.75 3.63 1.23 .63 -1.29 3.69 1.78 .51 
สินทรัพยหมุนเวียน (ASS) 904 18236.58 172932473.01 62386495.96 27389463.34 29364.29 163290347.35 61273846.65 21627382.23 
เงินกูยืมระยะสั้น (LN) 904 50000.00 62936727.27 2730916.67 1721832.82 63290.00 72781738.32 2873198.89 1521928.74 
อัตราการจางงาน (EP) 904 26.00 35.00 28.60 19.29 29.00 41.00 23.20 10.94 

 
หมายเหตุ. *คําอธิบายตัวแปร  ตัวแปรตาม คือ โครงสรางเงินทุนของวิสาหกิจขนาดกลางมี 3 ตัว ไดแก TDR คืออัตราสวนหนี้สินรวม LDR คืออัตราสวนหนี้สินระยะยาว DE คืออัตราสวน
หนี้สินตอสวนของผูถือหุนตัวแปรตนที่ใชในการศึกษาครั้งนี้คือตัวแปรปจจัยคุณลักษณะของธุรกิจมีทั้งหมด 13 ตัว คือ ETR คือ  ผลกระทบของอัตราภาษีNDTSคือผลประโยชนทางภาษีที่
ไดรับที่ไมใชหนี้สินBRคือ ความเสี่ยงทางธุรกิจ CR คือ สภาพคลองGOคือ อัตราการเจริญเติบโตROAคือ ความสามารถในการทํากําไร AGE คือ อายุของธุรกิจ AS คือ โครงสรางของ
สินทรัพย ND คือ เจาหนี้สุทธิ FR คือ ความเสี่ยงทางการเงิน ASSคือ สินทรัพยหมุนเวียน LN คือ เงินกูยืมระยะสั้น EP คือ อัตราการจางงาน  
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 จากตารางท่ี 4.26 พบวา ตัวแปรโครงสรางเงินทุนของอุตสาหกรรมการคาสงและคา
ปลีกของวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทยประกอบดวย อัตราสวนหนี้สินรวมของวิสาหกิจขนาด
กลางมีคาเฉล่ียเทากับ 0.96 เปอรเซ็นต  คาสูงสุด 6.25 เปอรเซ็นต คาตํ่าสุด 0.14 เปอรเซ็นต 
คาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 0.41 อัตราสวนหนี้สินระยะยาวมีคาเฉล่ียเทากับ 0.94 เปอรเซ็นต 
คาสูงสุด 4.79 เปอรเซ็นต คาตํ่าสุด 0.01 เปอรเซ็นต คาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 0.40 และ
อัตราสวนหน้ีสินระยะส้ันมีคาเฉล่ียเทากับ 2.90 เปอรเซ็นต  คาสูงสุด 4.74  เปอรเซ็นต คาตํ่าสุด 
1.58 เปอรเซ็นต คาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 1.12 
 ตัวแปรปจจัยคุณลักษณะของธุรกิจประกอบดวย  ผลกระทบของอัตราภาษีมีคาเฉล่ีย
เทากับ  0.80 เทา  คาสูงสุด  0.98 เทา  คาตํ่าสุด  0.72 เทา  คาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ  0.16  
ผลประโยชนทางภาษีท่ีไดรับท่ีไมใชหนี้สินมีคาเฉล่ียเทากับ -1.07  เทา  คาสูงสุด 3.39 เทา คาตํ่าสุด 
-4.80 เทา คาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 1.01 ความเสี่ยงทางธุรกิจมีคาเฉล่ียเทากับ 28.89 เทา  
คาสูงสุด 272.16 เทา คาตํ่าสุด 1.01 เทา คาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 12.15 สภาพคลองมีคาเฉล่ีย 
เทา  32.09 เทา คาสูงสุด 10026.12 เทา คาตํ่าสุด 0.49 เทา คาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 232.81  อัตรา
การเจริญเติบโตมีคาเฉล่ียเทากับ 26129037.78 บาท คาสูงสุด 3982734681.48 บาท คาตํ่าสุด 
7158956.00 บาท  คาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 82162730.02 ความสามารถในการทํากําไรมีคาเฉล่ีย
เทากับ 0.08 คาสูงสุด  0.37 เทา คาตํ่าสุด -0.32 เทา คาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ  0.01 อายุของธุรกิจ
มีคาเฉล่ียเทากับ  11.23 ป คาสูงสุด 36 ป คาตํ่าสุด 2 ป คาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 5.46  โครงสราง
ของสินทรัพยมีคาเฉล่ียเทากับ  0.12 เทา คาสูงสุด 1.14 เทา คาตํ่าสุด 0.26 เทา คาเบ่ียงเบนมาตรฐาน
เทากับ 0.03 เจาหนี้สุทธิมีคาเฉล่ียเทากับ 0.32 เทาคาสูงสุด 1.11 เทา คาตํ่าสุด -2.30 เทา  คาเบ่ียงเบน
มาตรฐานเทากับ 0.04  ความเส่ียงทางการเงินมีคาเฉล่ียเทากับ 1.23 เทา คาสูงสุด 3.63 เทา คาตํ่าสุด 
 -1.75 เทา คาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 0.63 สินทรัพยหมุนเวียนมีคาเฉล่ียเทากบั 62386495.96 บาท 
คาสูงสุด 172932473.01 บาท คาต่ําสุด 18236.58 บาท คาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 27389463.34 
เงินกูยืมระยะส้ันมีคาเฉล่ียเทากับ 2730916.67 บาท คาสูงสุด 62936727.27 บาท คาตํ่าสุด 50000.00 
บาท คาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 1721832.82 และอัตราการจางงาน มีคาเฉล่ียเทากับ 28.60 คน 
คาสูงสุด 35 คน คาตํ่าสุด 26  คน คาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 19.29 
 นอกจากนั้นตัวแปรโครงสรางเงินทุนอุตสาหกรรมการคาสงและคาปลีกของวิสาหกิจ
ขนาดกลางในประเทศไทยป 2555 ประกอบดวย อัตราสวนหนี้สินรวมของวิสาหกิจขนาดกลางมี
คาเฉล่ียเทากับ 1.00 เปอรเซ็นต  คาสูงสุด 6.95 เปอรเซ็นต  คาตํ่าสุด 0.07 เปอรเซ็นต คาเบ่ียงเบน
มาตรฐานเทากับ 0.32  อัตราสวนหนี้สินระยะยาวมีคาเฉล่ียเทากับ 0.97 เปอรเซ็นต คาสูงสุด 6.01 
เปอรเซ็นต คาต่ําสุด 0.12 เปอรเซ็นต คาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 0.26 และอัตราสวนหนี้สิน 
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ระยะส้ันมีคาเฉล่ียเทากับ 2.99 เปอรเซ็นต  คาสูงสุด 6.34 เปอรเซ็นต คาต่ําสุด 1.33 เปอรเซ็นต คา
เบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 1.06 
 ตัวแปรปจจัยคุณลักษณะของธุรกิจประกอบดวย ผลกระทบของอัตราภาษีมีคาเฉล่ีย
เทากับ  0.98 เทา คาสูงสุด  1.43 เทา คาตํ่าสุด  0.34 เทา  คาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 0.13 
ผลประโยชนทางภาษีท่ีไดรับท่ีไมใชหนี้สินมีคาเฉล่ียเทากับ -1.03  เทา  คาสูงสุด 3.32 เทา คาตํ่าสุด 
-2.27 เทา คาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 1.24 ความเสี่ยงทางธุรกิจมีคาเฉล่ียเทากับ 38.29 เทา  
คาสูงสุด 274.23 เทา คาตํ่าสุด 1.41 เทา คาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 11.13 สภาพคลองมีคาเฉล่ีย 
เทา 39.91 เทา คาสูงสุด 16293.63 เทา คาตํ่าสุด 0.32 เทา คาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 210.09  อัตรา
การเจริญเติบโตมีคาเฉลี่ยเทากับ  29125376.67 บาท  คาสูงสุด  432739277.67 บาท  คาตํ่าสุด 
8463285.43 บาท คาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 72389463.33  ความสามารถในการทํากําไรมีคาเฉล่ีย
เทากับ 0.11 คาสูงสุด  0.39 เทา คาตํ่าสุด -0.25 เทา คาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ  0.03 อายุของธุรกิจ
มีคาเฉล่ียเทากับ  13.35 ป คาสูงสุด 37 ป คาตํ่าสุด 3 ป คาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 5.76  โครงสราง
ของสินทรัพยมีคาเฉล่ียเทากับ  0.17 เทา คาสูงสุด 1.16 เทา คาตํ่าสุด 0.35 เทา คาเบ่ียงเบนมาตรฐาน
เทากับ  0.06 เจาหนี้ สุทธิมีคาเฉลี่ยเทากับ  0.38 เทา  คาสูงสุด  1.20 เทา  คาต่ําสุด  -2.18 เทา 
คาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 0.13 ความเส่ียงทางการเงินมีคาเฉล่ียเทากับ 1.78 เทา คาสูงสุด 3.69 
เทา คาตํ่าสุด -1.26 เทา คาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ .51 สินทรัพยหมุนเวียนมีคาเฉล่ียเทากับ 
61273846.65 บาท คาสูงสุด 163290347.35 บาท คาตํ่าสุด 29364.29 บาท คาเบ่ียงเบนมาตรฐาน
เทากับ 21627382.23 เงินกูยืมระยะส้ันมีคาเฉล่ียเทากับ 2873198.89 บาท คาสูงสุด 72781738.32 
บาท คาต่ําสุด 63290.00 บาท คาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 1521928.74 และอัตราการจางงาน มี
คาเฉล่ียเทากับ 23.20 คน คาสูงสุด 41 คน คาตํ่าสุด 29  คน คาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 10.94 
 4.3.6.2  การวิเคราะหสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธของเพียรสัน 
  การวิเคราะหสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธของเพียรสันระหวางตัวแปรโครงสรางเงินทุน
ของวิสาหกิจขนาดกลางและตัวแปรปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนของวิสาหกิจ
ขนาดกลางในประเทศไทยโดยใชสหสัมพันธของเพียรสัน 
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ตารางที่ 4.27 แสดงคาสหสัมพันธระหวางโครงสรางเงินทุนและปจจยัคุณลักษณะของอุตสาหกรรมการคาสงและคาปลีกของวสิาหกิจขนาดกลาง 
 

   

ตัวแปร TDR LDR DE ETR NDTS BR CR GO ROA AGE AS ND FR ASS LN EP 

อัตราสวนหนี้สินรวม (TDR) 1                

อัตราสวนหนี้สินระยะยาว (LDR) .525** 1               

อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถอืหุน (DE) -.061 -.043 1              

ผลกระทบของอัตราภาษี (ETR) .141** .102** -.018 1             

ผลประโยชนทางภาษทีี่ไดรับทีไ่มใช
หนี้สิน (NDTS) 

.127** .130** -.112** -.053 1            

ความเสี่ยงทางธุรกิจ (BR) .125** .116** -.103** .004 .337** 1           

สภาพคลอง (CR) -.156** -.080* -.115** -.051 -.127** -.239** 1          

อัตราการเจริญเตบิโต (GO) .104** -.128** -.102** .069* -.056 -.005 .060* 1         

ความสามารถในการทํากาํไร (ROA) -.121** -.129** .036 -.252** .030 .114** .047 -.012 1        

อายุของธุรกิจ (AGE) .034 .131** -.092** .014 .016 .047* -.094** .010 .003 1       

โครงสรางของสินทรัพย (AS) .107** .067* -.031 -.064 .189** .471** .075* .108** .044 .026 1      
เจาหนี้สุทธิ (ND) -.134** -.109** -.077* -.062 .086** .076* .095** -.106** .163** -.044* .059* 1     
ความเสี่ยงทางการเงิน (FR) .106** -.110** .025 .023 .105** .041* .075* -.116** .114** .021 .053* .168** 1    
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ตารางที่ 4.27 (ตอ) 

 

 
หมายเหตุ.  คําอธิบายตัวแปร ตัวแปรตาม คือ โครงสรางเงินทุนของวิสาหกิจขนาดกลางมี 3 ตัว ไดแก TDR คืออัตราสวนหนี้สินรวม LDR คืออัตราสวนหนี้สิน
ระยะยาว DE คืออัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนตัวแปรตนที่ใชในการศึกษาครั้งนี้คือตัวแปรปจจัยคุณลักษณะของธุรกิจมีทั้งหมด 13 ตัว คือ ETR คือ  
ผลกระทบของอัตราภาษี NDTS คือผลประโยชนทางภาษีที่ไดรับที่ไมใชหนี้สินBRคือ ความเสี่ยงทางธุรกิจ CR คือ สภาพคลอง GO คือ อัตราการเจริญเติบโต
ROA คือ ความสามารถในการทํากําไรAGE คือ อายุของธุรกิจ AS คือ  โครงสรางของสินทรัพย ND คือ เจาหนี้สุทธิ FR คือ ความเสี่ยงทางการเงิน ASS คือ 
สินทรัพยหมุนเวียน LN คือ เงินกูยืมระยะสั้น EP คือ อัตราการจางงาน 
**มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01  *มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05

ตัวแปร TDR LDR DE ETR NDTS BR CR GO ROA AGE AS ND FR ASS LN EP 

สินทรัพยหมุนเวียน (ASS) .111** .109** -.013 .033 .024 .044* -.095** -.118** .004 .027 .013 .010 -.007 1   
เงินกูยืมระยะสั้น (LN) .102** -.146** .034 -.025 .043 .005 .040 -.105** -.052* .008 .011 .043* -.001 .014 1  
อัตราการจางงาน (EP) .126** .106** .064 -.047 .055 .113** -.172** -.022 -.007 -.056* -.010 -.020 -.038 .005 .091* 1 
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 จากตารางท่ี 4.27 พบวา โครงสรางของสินทรัพยมีความสัมพันธกับความเส่ียงทาง
ธุรกิจ อยางมีนัยสําคัญท่ีระดับ  0.01 โดยท่ีขนาดความสัมพันธเทากับ .471 โดยภาพรวมจะเห็นได
วาตัวแปรอิสระมีความสัมพันธกันซ่ึงจากผลท่ีพบดังกลาวขางตนจะเห็นไดวาตัวแปรอิสระมี
ความสัมพันธกันจนอาจกอให เกิดปญหา  Multicollinearity จึ ง ทํ าการทดสอบว าปญหา
Multicollinearity อยูในเกณฑท่ียอมรับไดหรือไมโดยใชคา VIF หรือ Variance Inflation Factor 
(Black, 2006) โดยทําการทดสอบพบวาตัวแปรอิสระมีความสัมพันธกันแตไมกอใหเกิดปญหา  
Multicollinearity  รายละเอียดปรากฏในตารางท่ี 4.52 ภาคผนวก ก 
 4.3.6.3  การวิเคราะหปจจัยกําหนดโครงสรางเงินทุนรูปของอัตราหนี้สินรวม(TDR) การ
วิเคราะหปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอโครงสรางเงินทุนในรูปของอัตราหนี้สินระยะยาว (LDR) และการ
วิเคราะหปจจัยกําหนดโครงสรางเงินทุนในรูปของอัตราหนี้สินตอสวนของผูถือหุน(DE) ของกลุม
ประเภทอุตสาหกรรมการคาสงและคาปลีก 
 ผลการวิเคราะหการถดถอยพหุคูณของปจจัยกําหนดโครงสรางเงินทุนในรูปของอัตรา
หนี้สินรวมของกลุมประเภทอุตสาหกรรมคาสงและคาปลีกของวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทย
ตามตารางท่ี 4.28 ดังนี้ 
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ตารางท่ี 4.28  ผลการวิเคราะหการถดถอยพหุคุณของปจจัยกําหนดโครงสรางเงินทุนในรูปของ
อัตราหนี้สินรวม  ของกลุมประเภทอุตสาหกรรมคาสงและคาปลีกของวิสาหกจิ 
ขนาดกลางในประเทศไทย 

 

ตัวแปร 
ป 2554 ป 2555 

  t-stats Sig.   t-stats Sig. 
ผลกระทบของอัตราภาษี (ETR) .297 13.533 .000** .251 6.355 .000** 
ผลประโยชนทางภาษีที่ไดรับที่ไมใช
หน้ีสิน (NDTS) 

.436 18.803 .000** .449 17.062 .000** 

สภาพคลอง (CR) -.180 -13.389 .000** -.449 -17.062 .000** 
อัตราการเจริญเติบโต (GO) .118 20.745 .000** .113 14.164 .000** 
ความสามารถในการทํากําไร (ROA) .059 10.448 .000** .059 11.469 .000** 

โครงสรางของสินทรัพย (AS) .035 8.843 .000** .015 8.840 .000** 
สินทรัพยหมุนเวียน (ASS) .019 9.591 .000** .070 4.738 .000** 
เงินกูยืมระยะสั้น (LN) -.193 -9.511 .000** -.068 -2.180 .030* 
อัตราการจางงาน (EP) .021 5.515 .000** .123 15.375 .000** 
 R=.785 R2=.774 Adj.R2=.772        

F=30851.816 p=.000 
R=.732 R2=.731 Adj.R2=.698 
F=28404.102 p=.000 

 

หมายเหตุ. **มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ .01       *มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ .05     
               
 จากตารางท่ี 4.28 ผลการวิจัย พบวา ปจจัยท่ีกําหนดโครงสรางเงินทุนของกลุมประเภท
อุตสาหกรรมคาสงและคาปลีกของวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทยในรูปของอัตราสวนหนี้สิน
รวม ป 2554 ไดแก ผลกระทบของอัตราภาษี  ผลประโยชนทางภาษีท่ีไดรับท่ีไมใชหนี้สิน อัตราการ
เจริญเติบโต ความสามารถในการทํากําไร โครงสรางของสินทรัพย  สินทรัพยหมุนเวียน  และอัตรา
การจางงานมีผลเชิงบวกกับอัตราสวนหนี้สินรวม อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 โดยมีคา
สัมประสิทธ์ิถดถอยเทากับ .297  .436  .118  .059  .035  .019  และ .021 ตามลําดับ สวนสภาพคลอง
และเงินกูยืมระยะส้ันมีผลเชิงลบกับอัตราสวนหน้ีสินรวม อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01  
โดยมีคาสัมประสิทธ์ิถดถอยเทากับ -.180 และ -.193 มีคา R2 เทากับ.774 หมายความวาปจจัย
ท้ังหมดสามารถพยากรณอัตราสวนหนี้สินรวมได  77.4%  และมีคา Adj R2 เทากับ .772 แสดงถึง
ปจจัยท้ังหมดสามารถอธิบายความผันแปรของอัตราสวนหนี้สินรวมได 77.2% สอดคลองกับ
ผลการวิจัยในป 2555 พบวา ปจจัยท่ีกําหนดโครงสรางเงินทุนกลุมประเภทอุตสาหกรรมคาสงและ
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คาปลีกของวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทยในรูปของอัตราสวนหน้ีสินรวม ป 2555 ไดแก  
ผลกระทบของอัตราภาษี  ผลประโยชนทางภาษีท่ีไดรับท่ีไมใชหนี้สิน อัตราการเจริญเติบโต  
ความสามารถในการทํากําไร  โครงสรางของสินทรัพย  สินทรัพยหมุนเวียน  และอัตราการจางงาน
มีผลเชิงบวกกับอัตราสวนหน้ีสินรวม อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01  โดยมีคาสัมประสิทธ์ิ
ถดถอยเทากับ .251  .449  .113  .059  .015  .070  และ .123  ตามลําดับ สวนสภาพคลองและเงินกูยืม
ระยะส้ันมีผลเชิงลบกับอัตราสวนหนี้สินรวม อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 และ 0.05 โดย
มีคาสัมประสิทธ์ิถดถอยเทากับ -.449 และ -.068  มีคา R2 เทากับ  .731  หมายความวาปจจัยท้ังหมด
สามารถพยากรณอัตราสวนหนี้สินรวมได 73.1%  และมีคา Adj R2 เทากับ .698 แสดงถึงปจจัย
ท้ังหมดสามารถอธิบายความผันแปรของอัตราสวนหนี้สินรวมได 69.8%   
 ผลการวิเคราะหการถดถอยพหุคูณของปจจัยกําหนดโครงสรางเงินทุนในรูปของอัตรา
หนี้สินระยะยาว ของกลุมประเภทอุตสาหกรรมคาสงและคาปลีกของวิสาหกิจขนาดกลางใน
ประเทศไทย ตามตารางท่ี 4.29 ดังนี้ 
 

ตารางท่ี  4.29 ผลการวิเคราะหการถดถอยพหุคูณของปจจัยกําหนดโครงสรางเงินทุนในรูปของ
อัตราหนี้สินระยะยาว ของกลุมประเภทอุตสาหกรรมคาสงและคาปลีกของวิสาหกิจ
ขนาดกลางในประเทศไทย 

 

ตัวแปร 
ป 2554 ป 2555 

  t-stats Sig.   t-stats Sig. 
ผลกระทบของอัตราภาษี (ETR) .117 5.229 .000** .013 1.982 .000** 
ผลประโยชนทางภาษีที่ไดรับที่ 
ไมใชหน้ีสิน (NDTS) 

.114 7.007 .000** .270 13.082 .000** 

สภาพคลอง (CR) -.469 -20.828 .000** .546 24.006 .000** 
อัตราการเจริญเติบโต (GO) .124 4.831 .000** .091 8.658 .000** 
ความสามารถในการทํากําไร (ROA) .181 6.143 .000** .121 7.970 .000* 
โครงสรางของสินทรัพย (AS) .746 9.779 .000** .101 4.857 .000* 
สินทรัพยหมุนเวียน (ASS) .039 3.952 .000** .020 3.311 .001** 
เงินกูยืมระยะสั้น (LN) -.037 -4.150 .000** -.009 -2.556 .011* 
อัตราการจางงาน (EP) .015 2.736 .006** .079 3.505 .048* 
 R=.674 R2=.671 Adj.R2=.670          

F=5327.481 p=.000 
R=.679 R2=.653 Adj.R2=.652 
F=12038.490 p=.000 

                   
 หมายเหตุ. **มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ .01    *มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 
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 จากตารางท่ี 4.29 ผลการวิจัย พบวา ปจจัยท่ีกําหนดโครงสรางเงินทุนของกลุมประเภท
อุตสาหกรรมคาสงและคาปลีกของวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทยในรูปของอัตราหนี้สินระยะ
ยาว ป 2554  ไดแก ผลกระทบของอัตราภาษี  ผลประโยชนทางภาษีท่ีไดรับท่ีไมใชหนี้สิน อัตราการ
เจริญเติบโต  ความสามารถในการทํากําไร โครงสรางของสินทรัพย  สินทรัพยหมุนเวียน และอัตรา
การจางงานมีผลเชิงบวกกับอัตราหนี้สินระยะยาว อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 โดยมีคา
สัมประสิทธ์ิถดถอยเทากับ .117 .114 .124 .181 .746 .039  และ .015 ตามลําดับ สวนสภาพคลอง
และเงินกูยืมระยะส้ันมีผลเชิงลบกับอัตราหนี้สินระยะยาว อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01  
โดยมีคาสัมประสิทธ์ิถดถอยเทากับ -.469 และ -.037 มีคา R2 เทากับ .671 หมายความวาปจจัย
ท้ังหมดสามารถพยากรณอัตราหนี้สินระยะยาวได 67.1%  และมีคา  Adj R2  เทากับ .670 แสดงถึง
ปจจัยท้ังหมดสามารถอธิบายความผันแปรของอัตราหนี้สินระยะยาวได 67.0% สอดคลองกับ
ผลการวิจัยในป 2555 พบวา ปจจัยท่ีกําหนดโครงสรางเงินทุนของกลุมประเภทอุตสาหกรรมคาสง
และคาปลีกของวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทยในรูปของอัตราหนี้สินระยะยาว ป 2555  ไดแก  
ผลกระทบของอัตราภาษี ผลประโยชนทางภาษีที่ไดรับท่ีไมใชหนี้สิน สภาพคลอง อัตราการ
เจริญเติบโต ความสามารถในการทํากําไร โครงสรางของสินทรัพย  และสินทรัพยหมุนเวียนมีผล
เชิงบวกกับอัตราหนี้สินระยะยาว  อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01  และอัตราการจางงานมีผล
เชิงบวกกับอัตราหนี้สินระยะยาว อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 โดยมีคาสัมประสิทธ์ิ
ถดถอยเทากับ .013 .270 .546 .091 .121 .101 .020  และ .079 ตามลําดับ สวนเงินกูยืมระยะส้ันมีผล
เชิงลบกับอัตราหนี้สินระยะยาว อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 โดยมีคาสัมประสิทธ์ิถดถอย
เทากับ -.546  และ -.009  มีคา R2 เทากับ .653 หมายความวาปจจัยท้ังหมดสามารถพยากรณอัตรา
หนี้สินระยะยาวได 65.3%  และมีคา Adj R2 เทากับ .652  แสดงถึงปจจัยท้ังหมดสามารถอธิบาย
ความผันแปรของอัตราหน้ีสินระยะยาวได 65.2% 
 ผลการวิเคราะหการถดถอยพหุคูณของปจจัยกําหนดโครงสรางเงินทุนในรูปของอัตรา
หนี้สินตอสวนของผูถือหุน ของกลุมประเภทอุตสาหกรรมคาสงคาปลีกของวิสาหกิจขนาดกลางใน
ประเทศไทยตามตารางท่ี 4.30 ดังตอไปนี้ 
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ตารางท่ี 4.30 ผลการวิเคราะหการถดถอยพหุคูณของปจจัยกําหนดโครงสรางเงินทุนในรูปของ
อัตราหนี้สินตอสวนของผูถือหุน ของกลุมประเภทอุตสาหกรรมคาสงคาปลีกของ
วิสาหกจิขนาดกลางในประเทศไทย 

 

ตัวแปร 
ป 2554 ป 2555 

  t-stats Sig.   t-stats Sig. 
ผลกระทบของอัตราภาษี (ETR) .151 21.545 .000** .178 12.880 .000** 
ผลประโยชนทางภาษีที่ไดรับ 
ที่ไมใชหน้ีสิน (NDTS) 

.189 11.278 .000** .149 10.670 .000** 

สภาพคลอง (CR) -.659 -26.898 .000** .652 26.120 .000** 
อัตราการเจริญเติบโต (GO) .263 21.193 .000** .269 10.094 .000** 
ความสามารถในการทํากําไร (ROA) .776 12.595 .000** .657 27.691 .000** 

โครงสรางของสินทรัพย (AS) .075 7.774 .000** .282 8.275 .000** 
สินทรัพยหมุนเวียน (ASS) .035 3.988 .000** .192 5.325 .000** 
เงินกูยืมระยะสั้น (LN) -.023 -2.765 .006** -.041 -5.225 .000** 
อัตราการจางงาน (EP) .148 2.521 .012* .064 2.801 .005** 
 R=.735 R2=.731 Adj.R2=.730          

F=25419.898 p=.000 
R=.734 R2=.730 Adj.R2=.678 
F=6245.386 p=.000 

 

หมายเหตุ. **มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ .01   *มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ .05      
              
 จากตารางท่ี 4.30 ผลการวิจัย พบวา ปจจัยท่ีกําหนดโครงสรางเงินทุนของกลุมประเภท
อุตสาหกรรมคาสงคาปลีกของวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทยในรูปของอัตราหนี้สินตอสวน
ของผูถือหุนป 2554 ไดแก ผลกระทบของอัตราภาษี  ผลประโยชนทางภาษีท่ีไดรับท่ีไมใชหนี้สิน  
อัตราการเจริญเติบโต ความสามารถในการทํากําไร โครงสรางของสินทรัพย และสินทรัพย
หมุนเวียนมีผลเชิงบวกกับอัตราหนี้สินตอสวนของผูถือหุน อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01  
และอัตราการจางงานมีผลเชิงบวกกับอัตราหน้ีสินตอสวนของผูถือหุน อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ี
ระดับ 0.05 โดยมีคาสัมประสิทธ์ิถดถอยเทากับ .151 .189 .263 .776 .075  .035 และ .148  ตามลําดับ 
สวนสภาพคลองและเงินกูยืมระยะส้ันมีผลเชิงลบกับอัตราหนี้สินตอสวนของผูถือหุน อยางมี
นัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 และ 0.05 ตามลําดับ  โดยมีคาสัมประสิทธ์ิถดถอยเทากับ -.659 และ 
-.023  มีคา R2 เทากับ .731 หมายความวาปจจัยท้ังหมดสามารถพยากรณอัตราหนี้สินตอสวนของ 
ผูถือหุนได 73.1% และมีคา Adj R2 เทากับ .730 แสดงถึงปจจัยท้ังหมดสามารถอธิบายความผันแปร
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ของอัตราหนี้สินตอสวนของผูถือหุนได 73.0% สอดคลองกับผลการวิจัยในป 2555 พบวา ปจจัยท่ี
กําหนดโครงสรางเงินทุนของกลุมประเภทอุตสาหกรรมคาสงคาปลีกของวิสาหกิจขนาดกลางใน
ประเทศไทยในรูปของอัตราหนี้สินตอสวนของผูถือหุนป 2555 ไดแก  ผลกระทบของอัตราภาษี  
ผลประโยชนทางภาษีที่ไดรับท่ีไมใชหนี้สิน สภาพคลอง อัตราการเจริญเติบโต ความสามารถใน
การทํากําไร โครงสรางของสินทรัพย สินทรัพยหมุนเวียน และอัตราการจางงานมีผลเชิงบวกกับ
อัตราหนี้สินตอสวนของผูถือหุน  อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 โดยมีคาสัมประสิทธ์ิ
ถดถอยเทากับ .178 .149 .652 .269 .657 .282 .192  และ .064  ตามลําดับ สวนเงินกูยืมระยะส้ันมีผล
เชิงลบกับอัตราหนี้สินตอสวนของผูถือหุน  อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01  โดยมีคา
สัมประสิทธ์ิถดถอยเทากับ -.041 มีคา R2 เทากับ .730  หมายความวาปจจัยท้ังหมดสามารถพยากรณ
อัตราหนี้สินตอสวนของผูถือหุนได 73.0%  และมีคา Adj R2 เทากับ .678  แสดงถึงปจจัยท้ังหมด
สามารถอธิบายความผันแปรของอัตราหน้ีสินตอสวนของผูถือหุนได 67.8% 
 
ตารางท่ี 4.31 สรุปผลการวิเคราะหกลุมประเภทอุตสาหกรรมการคาสงและคาปลีก 
 
ปจจัยกําหนดโครงสรางเงินทุน อัตราสวนหนี้สนิ

รวม (TDR) 
อัตราสวนหนี้สนิ
ระยะยาว (LDR) 

อัตราสวนหนี้สนิตอ
สวนของผูหุน (DE) 

2554 2555 2554 2555 2554 2555 
ผลกระทบของอัตราภาษี (ETR) + + + + + + 
ผลประโยชนทางภาษีท่ีไดรับท่ีไมใช
หนี้สิน (NDTS) 

+ + + + + + 

สภาพคลอง (CR) - - - + - + 
อัตราการเจริญเติบโต (GO) + + + + + + 
ความสามารถในการทํากําไร (ROA) + + + + + + 
โครงสรางของสินทรัพย (AS) + + + + + + 
สินทรัพยหมุนเวียน (ASS) + + + + + + 
เงินกูยืมระยะสั้น (LN) - - - - - - 
อัตราการจางงาน (EP) + + + + + + 

 
 จากตารางท่ี 4.31 พบวา ผลการวิเคราะหปจจัยท่ีกําหนดโครงสรางเงินทุนของกลุม
ประเภทอุตสาหกรรมการคาสงและคาปลีกของวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทยในรูปของ
อัตราสวนหนี้สินรวม อัตราสวนหนี้สินระยะยาว และอัตราหนี้สินตอสวนของผูถือหุนป 2554 และ 
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2555 ผลกระทบของอัตราภาษี  ผลประโยชนทางภาษีท่ีไดรับท่ีไมใชหนี้สิน อัตราการเจริญเติบโต  
ความสามารถในการทํากําไร  โครงสรางของสินทรัพย  สินทรัพยหมุนเวียน  เงินกูยืมระยะส้ัน  และ
อัตราการจางงานมีความสอดคลองกัน  สวนสภาพคลองไมสอดคลองกัน 
 

4.4  สรุปผลการวิเคราะหปจจัยกําหนดโครงสรางเงินทุน 
 จากการผลการวิเคราะหปจจัยกําหนดโครงสรางเงินทุนในป 2554 และป 2555 ทําการ
สรุปผลไดตามตารางดังตอไปนี้ 
  สรุปปจจัยกําหนดโครงสรางเงินทุนในรูปของอัตราสวนหน้ีสินรวม (TDR) ใน
ภาพรวมและจําแนกตามประเภทอุตสาหกรรมของวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทยตามตารางท่ี 
4.32 ดังนี้ 
 

ตารางท่ี 4.32  สรุปปจจัยกําหนดโครงสรางเงินทุนในรูปของอัตราสวนหนี้สินรวม  (TDR)  ใน
ภาพรวมและจําแนกตามประเภทอุตสาหกรรมของวิสาหกจิขนาดกลางในประเทศ
ไทย 

 

ปจจัยกําหนดโครงสรางเงินทุนใน
รูปของอัตราสวนหนี้สินรวม 
(TDR)  

ภาพรวม อุตสาหกรรม
การผลิต 

อุตสาหกรรม
การบริการ 

อุตสาหกรรม
คาสงและ 
คาปลีก 

2554 2555 2554 2555 2554 2555 2554 2555 
ผลกระทบของอัตราภาษี (ETR) + + + + + + + + 
ผลประโยชนทางภาษีท่ีไดรับท่ี
ไมใชหนี้สิน (NDTS) 

+ + + + + + + + 

สภาพคลอง (CR) - + + + - + - - 
อัตราการเจริญเติบโต (GO) + + + + + + + + 
ความสามารถในการทํากําไร(ROA) + + + + + + + + 
โครงสรางของสินทรัพย (AS) + + + + + + + + 
ความเส่ียงทางการเงิน (FR)  +       
สินทรัพยหมุนเวียน (ASS) + - + + + + + + 
เงินกูยืมระยะสั้น (LN) - - - - - - - - 
อัตราการจางงาน (EP) + + + + + - + + 
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 จากตารางท่ี 4.31 พบวา ปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนในรูปของ
อัตราหนี้สินรวมในภาพรวมของวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทย กลุมประเภทอุตสาหกรรม 
การผลิต กลุมประเภทอุตสาหกรรมการบริการ และกลุมประเภทอุตสาหกรรมคาสงและคาปลีกมี
ความสอดคลองกันท้ังในป 2554 และป 2555 ซ่ึงปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุน
ใหเพ่ิมข้ึนในรูปของอัตราหนี้สินรวมมีอยู 5 ปจจัย ไดแก ผลกระทบของอัตราภาษี  ผลประโยชน
ทางภาษีท่ีไดรับท่ีไมใชหนี้สิน  อัตราการเจริญเติบโต  ความสามารถในการทํากําไร และโครงสราง
ของสินทรัพย สวนปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนใหลดลงในรูปของอัตรา
หนี้สินรวม ไดแก  เงินกูยืมระยะส้ัน นอกจากนั้นสภาพคลองเปนปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการกําหนด
โครงสรางเงินทุนใหลดลงในรูปของอัตราหนี้สินรวมในป 2554 ในภาพรวมของวิสาหกิจขนาด
กลางในประเทศไทย กลุมประเภทอุตสาหกรรมการบริการ และกลุมประเภทอุตสาหกรรมคาสง
และคาปลีกลดลงทั้งในป 2554 และ 2555 ความเส่ียงทางการเงินเปนปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการ
กําหนดโครงสรางเงินทุนใหลดลงในรูปของอัตราหนี้สินรวมในป 2555 ในภาพรวมของวิสาหกิจ
ขนาดกลางในประเทศไทย สินทรัพยหมุนเวียนเปนปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการกําหนดโครงสราง
เงินทุนใหเพิ่มข้ึนในรูปของอัตราหนี้สินรวม ในประเภทอุตสาหกรรมการผลิต กลุมประเภท
อุตสาหกรรมการบริการ และกลุมประเภทอุตสาหกรรมคาสงและคาปลีกในป 2554 และป 2555  
สวนภาพรวมของวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทยเพ่ิมข้ึนในป 2554 และลดลงในป 2555  อัตรา
การจางงานเปนปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนใหเพิ่มข้ึนในรูปของอัตราหนี้สิน
รวมในภาพรวมของวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทย กลุมประเภทอุตสาหกรรมการผลิต และ
กลุมประเภทอุตสาหกรรมคาสงและคาปลีกในป 2554 และป 2555  สวนกลุมประเภทอุตสาหกรรม
การบริการเพิ่มข้ึนในป  2554 และลดลงในป  2555   
 สรุปปจจัยกําหนดโครงสรางเงินทุนในรูปของอัตราสวนหน้ีสินระยะยาว (LDR) ใน
ภาพรวมและจําแนกตามประเภทอุตสาหกรรมของวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทยตามตารางท่ี 
4.33 ดังนี้ 
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ตารางท่ี 4.33 สรุปปจจัยกําหนดโครงสรางเงินทุนในรูปของอัตราสวนหนี้สินระยะยาว (LDR) ใน
ภาพรวมและจําแนกตามประเภทอุตสาหกรรมของวิสาหกจิขนาดกลางในประเทศ
ไทย 

 

ปจจัยกําหนดโครงสรางเงินทุนใน
รูปของอัตราสวนหนี้สินระยะยาว 
(LDR)  

ภาพรวม อุตสาหกรรม
การผลิต 

อุตสาหกรรม
การบริการ 

อุตสาหกรรม
คาสงและ 
คาปลีก 

2554 2555 2554 2555 2554 2555 2554 2555 
ผลกระทบของอัตราภาษี (ETR) + + + + + + + + 
ผลประโยชนทางภาษีท่ีไดรับท่ี
ไมใชหนี้สิน (NDTS) 

+ + + + + + + + 

สภาพคลอง (CR) - + + + - - - + 
อัตราการเจริญเติบโต (GO) + + + + + + + + 
ความสามารถในการทํากําไร (ROA) + + + + + + + + 

อายุของธุรกจิ (AGE)    - +    
โครงสรางของสินทรัพย (AS) + + + + + + + + 
ความเส่ียงทางการเงิน (FR)  +  +     
สินทรัพยหมุนเวียน (ASS) + + + + + + + + 
เงินกูยืมระยะสั้น (LN) - - - - - - - - 
อัตราการจางงาน (EP) + + + + + + + + 

 
 จากตารางท่ี 4.33 พบวา ปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนในรูปของ
อัตราหนี้ สินระยะยาวในภาพรวมของวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทย  กลุมประเภท
อุตสาหกรรมการบริการ และกลุมประเภทอุตสาหกรรมคาสงและคาปลีกมีความสอดคลองกันท้ัง
ในป 2554 และป 2555 ซ่ึงปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนใหเพ่ิมข้ึนในรูปของ
อัตราหนี้สินระยะยาวมีอยู  7  ปจจัย  ไดแก  ผลกระทบของอัตราภาษี  ผลประโยชนทางภาษีท่ีไดรับ
ท่ีไมใชหนี้สิน อัตราการเจริญเติบโต ความสามารถในการทํากําไร โครงสรางของสินทรัพย  
สินทรัพยหมุนเวียน  และอัตราการจางงาน สวนปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุน
ใหลดลงในรูปของอัตราหนี้ระยะยาว ไดแก  เงินกูยืมระยะส้ัน สวนสภาพคลองในภาพรวมของ
วิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทยลดลงในป 2554 และเพิ่มข้ึนในป 2555 กลุมประเภท
อุตสาหกรรมการผลิตเพิ่มข้ึนท้ังในป 2554 และ 2555 กลุมประเภทอุตสาหกรรมการบริการลดลง
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ท้ังในป 2554 และ 2555 และกลุมประเภทอุตสาหกรรมคาสงและคาปลีกลดลงในป 2554 และ
เพิ่มข้ึนในป 2555 อายุของธุรกิจในกลุมประเภทอุตสาหกรรมการผลิตลดลงในป 2555 และกลุม
ประเภทอุตสาหกรรมการบริการเพ่ิมข้ึนในป 2554  ความเส่ียงทางการเงินในภาพรวมของวิสาหกิจ
ขนาดกลางในประเทศไทย  และกลุมประเภทอุตสาหกรรมการผลิตเพิ่มข้ึนในป  2555 
 สรุปปจจัยกําหนดโครงสรางเงินทุนในรูปของอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน 
(DE) ในภาพรวมและจําแนกตามประเภทอุตสาหกรรมของวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทยตาม
ตารางท่ี 4.34 ดังนี้ 
 
ตารางท่ี 4.34 สรุปปจจัยกําหนดโครงสรางเงินทุนในรูปของอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน 

(DE) ในภาพรวมและจําแนกตามประเภทอุตสาหกรรมของวิสาหกิจขนาดกลางใน
ประเทศไทย 

 

ปจจัยกําหนดโครงสรางเงินทุนใน
รูปของอัตราสวนหนี้สินตอสวน 

ของผูถือหุน (DE) 

ภาพรวม อุตสาหกรรม
การผลิต 

อุตสาหกรรม
การบริการ 

อุตสาหกรรม
คาสงและ 
คาปลีก 

2554 2555 2554 2555 2554 2555 2554 2555 
ผลกระทบของอัตราภาษี (ETR) + + + + + + + + 
ผลประโยชนทางภาษีท่ีไดรับท่ี
ไมใชหนี้สิน (NDTS) 

+ + + + + + + + 

ความเส่ียงทางธุรกิจ (BR)      -   
สภาพคลอง (CR) - - + + - + - + 
อัตราการเจริญเติบโต (GO) + + +  + + + + 
ความสามารถในการทํากําไร (ROA) + + + + + + + + 

อายุของธุรกจิ (AGE)      +   
โครงสรางของสินทรัพย (AS) + + + + + + + + 
ความเส่ียงทางการเงิน (FR)   -   -   
สินทรัพยหมุนเวียน (ASS) + + + + + + + + 
เงินกูยืมระยะสั้น (LN) - - - - - - - - 
อัตราการจางงาน (EP) + + + + + + + + 
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 จากตารางท่ี 4.34 พบวา ปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนในรูปของ
อัตราหนี้สินตอสวนของผูถือหุนในภาพรวมของวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทย กลุมประเภท
อุตสาหกรรมการบริการ และกลุมประเภทอุตสาหกรรมคาสงและคาปลีกมีความสอดคลองกันท้ัง
ในป 2554 และป 2555  ซ่ึงปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนใหเพ่ิมข้ึนในรูปของ
อัตราหนี้สินระยะยาวมีอยู  6  ปจจัย  ไดแก  ผลกระทบของอัตราภาษี  ผลประโยชนทางภาษีท่ีไดรับ
ท่ีไมใชหนี้สิน ความสามารถในการทํากําไร โครงสรางของสินทรัพย  สินทรัพยหมุนเวียน และ
อัตราการจางงานสวน  และปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนใหลดลงในรูปของ
อัตราหน้ีสินตอสวนของผูถือหุน ไดแก เงินกูยืมระยะส้ัน นอกจากนั้นความเส่ียงทางธุรกิจใน
ประเภทอุตสาหกรรมการบริการลดลงในป 2555 สภาพคลองในภาพรวมของวิสาหกิจขนาดกลาง
ในประเทศไทยลดลงทั้งในป 2554 และ 2555 กลุมประเภทอุตสาหกรรมการผลิตเพิ่มข้ึนท้ังในป  
2554 และ 2555 ประเภทอุตสาหกรรมการบริการลดลงในป  2554 และเพิ่มข้ึนในป 2555 และกลุม
ประเภทอุตสาหกรรมคาสงและคาปลีกลดลงในป  2554 และเพิ่มข้ึนในป  2555 อัตราการ
เจริญเติบโตในภาพรวมของวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทย กลุมประเภทอุตสาหกรรมการ
บริการ และกลุมประเภทอุตสาหกรรมคาสงและคาปลีกเพ่ิมข้ึนท้ังในป 2554 และ 2555 สวนกลุม
ประเภทอุตสาหกรรมการผลิตเพิ่มข้ึนเฉพาะในป 2554 อายุของธุรกิจในกลุมประเภทอุตสาหกรรม
การบริการเพิ่มข้ึนในป 2555 ความเส่ียงทางการเงินในกลุมประเภทอุตสาหกรรมการผลิตลดลงในป  
2554 และประเภทอุตสาหกรรมการบริการลดลงในป  2555 
 
4.5 ผลการสัมภาษณผูประกอบการวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทย 
 จากการสัมภาษณผูประกอบการวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทย จํานวน 12 บริษัท 
ผูวิจัยไดทําการเลือกสถานประกอบการที่เขาไปสัมภาษณในคร้ังนี้โดยเลือกบริษัทท่ีมีอายุในการ
ดําเนินธุรกิจท่ีมีอายุ 25 ปข้ึนไป จากการสัมภาษณพบวา เงินทุนในการดําเนินธุรกิจสวนมากจะมา
จากการจัดหาเงินทุนมาจากเงินทุนของเจาของธุรกิจมากกวาการจัดหาเงินทุนมาจากการกอหนี้สิน 
ถาหากธุรกิจมีการเจริญเติบโตโดยการขยายธุรกิจหรือมีการลงทุนเพิ่มธุรกิจก็จะนําเงินในสวนของ
กําไรสะสมมาลงทุนในการทําธุรกิจ ถาหากเงินท่ีใชในการลงทุนนั้นไมเพียงพอธุรกิจก็จะนํา
สินทรัพยถาวรของธุรกิจน้ําไปคํ้าประกันกับสถาบันการเงินเพื่อจัดหาเงินทุนในรูปแบบของการกอ
หนี้ระยะยาว เพื่อนําเงินทุนมาใชในการขยายธุรกิจหรือการลงทุนตอไป แตธุรกิจจะไมนิยมจัดหา
เงินทุนมาจากการออกหุนทุนเพิ่ม เพราะจะทําใหสูญเสียอํานาจในการบริหารงาน 
 อายุในการดําเนินธุรกิจนั้นมีผลกระทบตอการจัดการโครงสรางเงินทุน  เพราะธุรกิจท่ี
ดําเนินงานมานานธุรกิจก็จะกําไรจากการดําเนินงานถาหากไมมีการลงทุนเพิ่ม ธุรกิจก็จะนํากําไร
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จากการดําเนินท่ีไดในแตละปเก็บสะสมไวในธุรกิจนั้นแสดงใหเห็นวาถาธุรกิจท่ีมีอายุจากการ
ดําเนินงานท่ีมาก ก็จะมีกําไรสะสมท่ีเพิ่มข้ึนมาทุกปยังสงผลใหธุรกิจนั้นมีสภาพคลองในการดําเนิน
ธุรกิจอีกดวย   
 โครงสรางของสินทรัพย ธุรกิจท่ีมีสินทรัพยถาวรก็จะนําสินทรัพยถาวรมาใชในการ
จัดหาเงินทุนในการดําเนินธุรกิจในรูปแบบของการขยายการลงทุน โดยการนําไปคํ้าประกันเงินกู
ระยะยาวเพราะสามารถจัดทําไดงายกวาการจัดหาเงินทุนในรูปแบบของการจัดหาเงินทุนมาจากการ
เพิ่มทุน หรือออกหุนสามัญ เพราะการกอหนี้สินยังสามารถทําใหธุรกิจสามารถประหยัดภาษีไดอีก  

 
สรุป  
  การศึกษาในบทน้ีจะเปนการกลาวถึงผลการวิเคราะหขอมูลทางสถิติ สถิติท่ีใชในการ
วิเคราะหขอมูลในบทนี้คือ 
 1. สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistic)  ประกอบดวยการวิเคราะหขอมูลเบ้ืองตน  
เพื่ออธิบายลักษณะท่ัวไปของตัวอยางท่ีศึกษา โดยสถิติเชิงพรรณนา ไดแก การแจกแจงความถ่ี 
คารอยละ  คาเฉล่ีย  สวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 
 2. การวิเคราะหสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธของเพียรสันเปนการวิเคราะหเพื่อหาขอมูล 
ตัวแปรท่ีใชในการศึกษามีความสัมพันธกันในทิศทางเดียวกันหรือในทิศทางตรงกันขาม  
 3. การตรวจสอบเง่ือนไขในการใชสถิติ Regression เพื่อทําการทดสอบวาขอมูลมี
ความเหมาะสมในการนํามาใชทดสอบตามวัตถุประสงคไดดี และสามารถใชกับสถิติ Regression 
เพ่ือหาปจจัยกําหนดโครงสรางเงินทุน  ผลการทดสอบปรากฏวาขอมูลท้ังหมดผานเง่ือนไขในการ
ใชสถิติ Regression  ซ่ึงแสดงถึงขอมูลมีความเหมาะสมในการนํามาใชทดสอบตามวัตถุประสงค
ท่ีตั้งไว 
 4. การวิเคราะหปจจัยกําหนดโครงสรางเงินทุน  เพื่ออธิบายความสัมพันธของปจจัยท่ีมี
อิทธิพลตอโครงสรางเงินทุน ซ่ึงจําแนกโครงสรางเงินทุนออกเปน 3 ปจจัย ไดแก อัตราหนี้สินรวม 
(TDR) อัตราหนี้สินระยะยาว (LDR) และอัตราหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (DE) โดยวิเคราะห
ความสัมพันธระหวางตัวแปรในรูปแบบของสมการถดถอยเชิงซอน (Multiple Regression) ดวยวิธี 
Stepwise โดยผลที่ไดนี้จะนําไปสูการอภิปรายผลในบทท่ี 5 ท่ีจะกลาวตอไป 
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บทที่ 5 
สรุปผลการศึกษา อภิปรายผล และขอเสนอแนะ 

 
 การศึกษานี้ผูวิจัยไดตั้งความมุงหมาย เพื่อศึกษา ปจจัยท่ีมีผลตอการจัดการโครงสราง
เงินทุนในประเทศตางๆ ท้ังนี้เพื่อศึกษาและวิเคราะหขอมูลท่ีเก็บรวบรวมจากงบการเงินของ
วิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทย ในป 2554 และป 2555 โดยเฉพาะอุสาหกรรมท่ีจดทะเบียนใน
รูปแบบของบริษัทเทานั้น โดยใชวิธีดําเนินการวิจัยเชิงปริมาณจากขอมูลทุติยภูมิท่ีเปนขอมูลทาง
การเงินของวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทยจากสํานักงานสงเสริมวิสาหกิจขนาดกลางและ 
ขนาดยอมกรมพัฒนาธุรกิจการคา กลาวคือเปนธุรกิจวิสาหกิจเฉพาะขนาดกลางในประเทศไทย 
ในรูปบริษัทจํากัด จํานวน 3,394 บริษัท ซ่ึงแบงออกเปน 3 ประเภท คือ อุตสาหกรรมการผลิต 
อุตสาหกรรมบริการ และอุตสาหกรรมการคาสงและคาปลีก เพ่ือใหทราบถึงปจจัยท่ีมีนัยสําคัญตอ
การกําหนดโครงสรางเงินทุนของวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทยโดยรวม และปจจัยของแตละ
ประเภทอุตสาหกรรมในการจัดการโครงสรางเงินทุนของวิสาหกิจขนาดกลางดวย นอกจากนี้
ในทางปฏิบัติยังชวยทําใหผูประกอบธุรกิจของวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทยทราบปจจัยท่ีมี
ผลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุน ทําใหสามารถนําไปประยุกตใชในการตัดสินใจในการจัดการ
โครงสรางเงินทุนท่ีเหมาะสมในธุรกิจของตนเองได   

 
5.1 สรุปผลการศึกษา 
  5.1.1 คาสถิติพื้นฐาน 
 วิสาหกิจขนาดกลาง 
 พบวาในภาพรวมประเทศไทยป 2554 มีอัตราสวนหนี้สินรวมของวิสาหกิจขนาดกลาง
มีคาเฉล่ียเทากับรอยละ 0.68 อัตราสวนหนี้สินระยะยาวมีคาเฉล่ียเทากับรอยละ 0.32 และอัตราสวน
หนี้สินระยะส้ันมีคาเฉล่ียเทากับรอยละ 2.31 ซ่ึงตัวแปรท่ีมีผลตอการกําหนดโครงสรางการลงทุน
ของอุตสาหกรรมการผลิตของวิสาหกิจขนาดกลาง ไดแก ผลกระทบของอัตราภาษีมีคาเฉล่ียเทากับ 
0.97 เทาผลประโยชนทางภาษีท่ีไดรับท่ีไมใชหนี้สินมีคาเฉล่ียเทากับ -4.80 เทา ความเส่ียงทางธุรกิจ
มีคาเฉล่ียเทากับ 15.59 เทา สภาพคลองมีคาเฉล่ียเทา 15.23 เทาอัตราการเจริญเติบโตมีคาเฉล่ีย
เทากับ 21096215.86 บาทความสามารถในการทํากําไรมีคาเฉล่ียเทากับ 0.09 อายุของธุรกิจมีคาเฉล่ีย
เทากับ 18.82 ปโครงสรางของสินทรัพยมีคาเฉล่ียเทากับ  0.15 เทาเจาหนี้สุทธิมีคาเฉล่ียเทากับ 1.42 

DPU



185 

เทาสินทรัพยหมุนเวียนมีคาเฉล่ียเทากับ 55160267.16 บาทเงินกูยืมระยะส้ันมีคาเฉล่ียเทากับ 
2482759.29 บาท อัตราการจางงานมีคาเฉล่ียเทากับ 88.13 คน 
 พบวาในภาพรวมประเทศไทยป 2555 อัตราสวนหน้ีสินรวมของวิสาหกิจขนาดกลางมี
คาเฉล่ียเทากับรอยละ 0.72 อัตราสวนหนี้สินระยะยาวมีคาเฉล่ียเทากับรอยละ 0.44 และอัตราสวน
หนี้สินระยะส้ันมีคาเฉล่ียเทากับ 3.11เปอรเซ็นต  ในสวนตัวแปรท่ีมีผลกระทบตอการกําหนด
โครงสรางเงินทุนของอุตสาหกรรมการผลิตของวิสาหกิจขนาดกลาง ดังนี้ อัตราภาษีมีคาเฉล่ีย
เทากับ 0.99 เทาผลประโยชนทางภาษีท่ีไดรับท่ีไมใชหนี้สินมีคาเฉล่ียเทากับ -2.34ผลประโยชนทาง
ภาษีท่ีไดรับท่ีไมใชหนี้สินมีคาเฉล่ียเทากับ -2.34  เทา ความเส่ียงทางธุรกิจมีคาเฉล่ียเทากับ 16.85 
เทาสภาพคลองมีคาเฉล่ียเทา  15.36 เทา อัตราการเจริญเติบโตมีคาเฉล่ียเทากับ 27819022.21 บาท
ความสามารถในการทํากําไรมีคาเฉล่ียเทากับ 0.16 อายุของธุรกิจมีคาเฉล่ียเทากับ 19.31 ป
โครงสรางของสินทรัพยมีคาเฉล่ียเทากับ  0.17 เทาเจาหนี้สุทธิมีคาเฉล่ียเทากับ  1.56 เทา ความเส่ียง
ทางการเงินมีคาเฉล่ียเทากับ 1.81 เทาสินทรัพยหมุนเวียนมีคาเฉล่ียเทากับ 57432875.64 บาท 
เงินกูยืมระยะส้ันมีคาเฉล่ียเทากับ 2932169.17 บาท และอัตราการจางงานมีคาเฉล่ียเทากับ 84.42 คน 
กลาวคือ เม่ือเปรียบเทียบระหวางตัวแปรท่ีมีผลตอการกําหนดโครงสรางการลงทุนของวิสาหกิจ
ขนาดกลางในป 2554 และป 2555 พบวาอัตราสวนหนี้สินรวมของวิสาหกิจขนาดกลางมีคาเฉล่ีย 
ท่ีแตกตางกัน คิดเปนรอยละ 0.04 อัตราสวนหนี้สินระยะยาวเพ่ิมข้ึน คิดเปนรอยละ 0.12 และ 
อัตราสวนหนี้สินระยะส้ัน เพิ่มข้ึน คิดเปนรอยละ 0.8  
 กลาวคือพบปจจัยท่ีกําหนดโครงสรางเงินทุนของภาพรวมวิสาหกิจขนาดกลางใน
ประเทศไทยในรูปของอัตราสวนหน้ีสินรวม ป 2554 และป 2555 มีผลกระทบของอัตราภาษี
ผลประโยชนทางภาษีท่ีไดรับท่ีไมใชหนี้สินอัตราการเจริญเติบโตความสามารถในการทํากําไร
โครงสรางของสินทรัพย สินทรัพยหมุนเวียน และอัตราการจางงาน มีผลเชิงบวกกับอัตราสวน
หนี้สินรวมในขณะท่ีสภาพคลองและเงินกูยืมระยะส้ัน มีผลเชิงลบกับอัตราสวนหน้ีสินรวมอัตรา
หนี้สินระยะยาวอัตราหนี้สินตอสวนของผูถือหุนอยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01  
  อุตสาหกรรมการผลิต 
 พบวา ในป 2554 พบวามีอัตราสวนหนี้สินรวมของวิสาหกิจขนาดกลางมีคาเฉล่ียเทากับ
รอยละ 0.62 อัตราสวนหนี้สินระยะยาวมีคาเฉล่ียเทากับ 0.22 และอัตราสวนหนี้สินระยะส้ัน 
มีคาเฉล่ียเทากับรอยละ 2.70 ซ่ึงตัวแปรกําหนดโครงสรางเงินทุนพบวา ผลกระทบของอัตราภาษี 
มีคาเฉล่ียเทากับ 0.82 เทา ผลประโยชนทางภาษีท่ีไดรับท่ีไมใชหนี้สินมีคาเฉล่ียเทากับ -1.02 เทา  
ความเส่ียงทางธุรกิจมีคาเฉล่ียเทากับ 16.24 เทา สภาพคลองมีคาเฉล่ียเทา 15.81 เทา อัตราการ
เจริญเติบโตมีคาเฉล่ียเทากับ 30237492.86 บาทความสามารถในการทํากําไรมีคาเฉล่ียเทากับ 0.08
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อายุของธุรกิจมีคาเฉล่ียเทากับ 21.17 ป โครงสรางของสินทรัพยมีคาเฉล่ียเทากับ 0.18 เทา เจาหนี้
สุทธิมีคาเฉล่ียเทากับ 1.29 เทา ความเส่ียงทางการเงินมีคาเฉล่ียเทากับ 1.69 เทา สินทรัพยหมุนเวียน
มีคาเฉลี่ยเทากับ 45389210.66 บาท เงินกูยืมระยะส้ันมีคาเฉลี่ยเทากับ 2328392.32 บาท และอัตรา
การจางงานมีคาเฉล่ียเทากับ 86.27 คน 
 ในประเทศไทยป 2555 พบวา อัตราสวนหนี้สินรวมของวิสาหกิจขนาดกลางมีคาเฉล่ีย
เทากับรอยละ 0.68 อัตราสวนหนี้สินระยะยาวมีคาเฉล่ียเทากับรอยละ 0.27 และอัตราสวนหน้ีสิน
ระยะส้ันมีคาเฉล่ียเทากับรอยละ 2.64 ตัวแปรกําหนดโครงสรางเงินทุนพบวา ผลกระทบของอัตรา
ภาษีมีคาเฉล่ียเทากับ 0.79 เทา ผลประโยชนทางภาษีท่ีไดรับท่ีไมใชหนี้สินมีคาเฉลี่ยเทากับ -0.94  
เทาความเส่ียงทางธุรกิจมีคาเฉล่ียเทากับ 18.66 เทา สภาพคลองมีคาเฉลี่ยเทา 16.94 เทา อัตราการ
เจริญเติบโตมีคาเฉล่ียเทากับ 34218745.54 บาท ความสามารถในการทํากําไรมีคาเฉล่ียเทากับ 0.13
อายุของธุรกิจมีคาเฉล่ียเทากับ  22.63 ปโครงสรางของสินทรัพยมีคาเฉล่ียเทากับ  0.16 เทา เจาหนี้
สุทธิมีคาเฉล่ียเทากับ 1.36 เทา ความเส่ียงทางการเงินมีคาเฉล่ียเทากับ 1.67 เทา สินทรัพยหมุนเวียน
มีคาเฉลี่ยเทากับ 45627458.63 บาท เงินกูยืมระยะส้ันมีคาเฉลี่ยเทากับ 2328392.32 บาท และอัตรา
การจางงานมีคาเฉล่ียเทากับ 86.74 คน 
 เม่ือเปรียบเทียบระหวางตัวแปรท่ีมีผลตอการกําหนดโครงสรางการลงทุนของ
อุตสาหกรรมการผลิตของวิสาหกิจขนาดกลางในป 2554 และป 2555 พบวาอัตราสวนหนี้สินรวม
ของวิสาหกิจขนาดกลอุสาหกรรมการผลิต มีคาเฉล่ียท่ีแตกตางกัน คิดเปนรอยละ 0.06 อัตราสวน
หนี้สินระยะยาวเพ่ิมข้ึน คิดเปนรอยละ 0.05 และในสวนของอัตราสวนหนี้สินระยะส้ันเพ่ิมข้ึน 
คิดเปนรอยละ 0.06 เปนตน  
 กลาวโดยสรุปพบวา ปจจัยท่ีกําหนดโครงสรางเงินทุนของกลุมประเภทอุตสาหกรรม
การผลิตของวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทยในรูปของอัตราสวนหน้ีสินรวม ป 2554 และป 
2555 มีความสอดคลองกันกลาวคือ ผลกระทบของอัตราภาษีผลประโยชนทางภาษีท่ีไดรับท่ีไมใช
หนี้สินสภาพคลองอัตราการเจริญเติบโตความสามารถในการทํากําไรโครงสรางของสินทรัพย  
สินทรัพยหมุนเวียนและอัตราการจางงานมีผลเชิงบวกกับอัตราสวนหนี้สินรวมอัตราหนี้สินระยะ
ยาวอัตราหนี้สินตอสวนของผูถือหุนอยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 
 อุตสาหกรรมการบริการ 
 พบวาอุตสาหกรรมการบริการของวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทยป 2554 มี
อัตราสวนหน้ีสินรวมของวิสาหกิจขนาดกลางมีคาเฉล่ียรอยละ 0.77 อัตราสวนหนี้สินระยะยาวมี
คาเฉล่ียเทากับ 0.53 และอัตราสวนหนี้สินระยะส้ันมีคาเฉล่ียเทากับรอยละ2.69 ตัวแปรท่ีมีผลตอการ
กําหนดโครงสรางการลงทุนของอุตสาหกรรมการบริการผลประโยชนทางภาษีท่ีไดรับท่ีไมใช
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หนี้สินมีคาเฉล่ียเทากับ -1.01 เทา ความเส่ียงทางธุรกิจมีคาเฉล่ียเทากับ 30.54 เทา สภาพคลองมี
คาเฉล่ียเทา  59.71 เทา อัตราการเจริญเติบโตมีคาเฉล่ียเทากับ 26384961.82 บาทความสามารถใน
การทํากําไรมีคาเฉล่ียเทากับ 0.16 อายุของธุรกิจมีคาเฉล่ียเทากับ 15.96 โครงสรางของสินทรัพยมี
คาเฉล่ียเทากับ  0.28 เทา เจาหนี้สุทธิมีคาเฉล่ียเทากับ  0.51 เทา ทางดานความเส่ียงทางการเงินมี
คาเฉล่ียเทากับ 1.57 เทา เชนเดียวกันกับสินทรัพยหมุนเวียนมีคาเฉลี่ยเทากับ 62917830.02 บาท 
เงินกูยืมระยะส้ันมีคาเฉล่ียเทากับ 3927394.29 บาท และอัตราการจางงานมีคาเฉล่ียเทากับ 53.32 คน 
 ในสวนอุตสาหกรรมการบริการของวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทยป 2555 พบวา
อัตราสวนหน้ีสินรวมของวิสาหกิจขนาดกลางมีคาเฉล่ียเทากับรอยละ1.05 มีอัตราสวนหนี้สินระยะ
ยาวมีคาเฉล่ียเทากับรอยละ 1.51 และอัตราสวนหนี้สินระยะส้ันมีคาเฉล่ียเทากบัรอยละ 2.92 ในสวน
ของตัวแปรท่ีมีผลตอการกําหนดโครงสรางการลงทุนของอุตสาหกรรมการบริการ พบวาผลกระทบ
ของอัตราภาษีมีคาเฉล่ียเทากับ 0.67 เทา มีผลประโยชนทางภาษีท่ีไดรับท่ีไมใชหนี้สินมีคาเฉล่ีย
เทากับ -0.09 เทา ความเส่ียงทางธุรกิจมีคาเฉล่ียเทากับ 33.34 เทา สภาพคลองมีคาเฉล่ียเทา 61.12 
เทา อัตราการเจริญเติบโตมีคาเฉล่ียเทากับ 25384679.72 บาทความสามารถในการทํากําไรมีคาเฉล่ีย
เทากับ 0.18 อายุของธุรกิจมีคาเฉลี่ยเทากับ 14.82 ป โครงสรางของสินทรัพยมีคาเฉลี่ยเทากับ 0.31 
เทาโครงสรางของสินทรัพยมีคาเฉล่ียเทากับ 0.31 เทา ความเส่ียงทางการเงินมีคาเฉล่ียเทากับ 1.04 
เทาสินทรัพยหมุนเวียนมีคาเฉล่ียเทากับ 59125374.16 บาทเงินกูยืมระยะส้ันมีคาเฉล่ียเทากับ 
4012638.85 บาท และอัตราการจางงานมีคาเฉล่ียเทากับ 39.92 คน 
 เม่ือเปรียบเทียบระหวางตัวแปรท่ีมีผลตอการกําหนดโครงสรางการลงทุนของ
อุตสาหกรรมการผลิตของวิสาหกิจขนาดกลางในป 2554 และป 2555 พบวาอัตราสวนหนี้สินรวม
ของอุตสาหกรรมการบริการ มีคาเฉล่ียท่ีแตกตางกัน คิดเปนรอยละ 0.28 มีอัตราสวนหนี้สินระยะ
ยาวเพิ่มข้ึน คิดเปนรอยละ 1.98 และพบวาอัตราสวนหนี้สินระยะส้ันเพิ่มข้ึน คิดเปนรอยละ 0.23 
 กลาวโดยสรุปพบวา ปจจัยท่ีกําหนดโครงสรางเงินทุนของกลุมประเภทอุตสาหกรรม
การบริการของวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทยในรูปของอัตราสวนหน้ีสินรวม ป 2554 และป 
2555 มีความสอดคลองกันในในดานอัตราภาษีผลประโยชนทางภาษีท่ีไดรับท่ีไมใชหนี้สินอัตรา
การเจริญเติบโตความสามารถในการทํากําไรโครงสรางของสินทรัพย สินทรัพยหมุนเวียนและ
อัตราการจางงานมีผลเชิงบวกกับอัตราสวนหนี้สินรวมอัตราหนี้สินระยะยาวอัตราหนี้สินตอสวน
ของผูถือหุนอยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 
 อุตสาหกรรมการคาสงและคาปลีก 

พบวาอุตสาหกรรมการคาสงและคาปลีกของวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทย  
ป 2554 มีอัตราสวนหน้ีสินรวมของวิสาหกิจขนาดกลางมีคาเฉล่ียเทากับรอยละ 0.96 อัตราสวน
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หนี้สินระยะยาวมีคาเฉล่ียเทากับรอยละ 0.94 และอัตราสวนหนี้สินระยะส้ันมีคาเฉล่ียเทากับรอยละ
2.90 ตัวแปรที่กําหนดโครงสรางเงินทุนของอุตสาหกรรมการคาสงและคาปลีกของวิสาหกิจขนาด
กลางประกอบดวย  ผลกระทบของอัตราภาษีมีคาเฉล่ียเทากับ 0.80 เทา ผลประโยชนทางภาษีท่ี
ไดรับท่ีไมใชหนี้สินมีคาเฉลี่ยเทากับ -1.07 เทา ความเส่ียงทางธุรกิจมีคาเฉลี่ยเทากับ 28.89 เทา
สภาพคลองมีคาเฉล่ียเทา 32.09 เทา อัตราการเจริญเติบโตมีคาเฉล่ียเทากับ 26129037.78 บาท
ความสามารถในการทํากําไรมีคาเฉล่ียเทากับ 0.08 อายุของธุรกิจมีคาเฉล่ียเทากับ 11.23 ป
โครงสรางของสินทรัพยมีคาเฉล่ียเทากับ  0.12 เทา เจาหนี้สุทธิมีคาเฉล่ียเทากับ  0.32 เทา ความเส่ียง
ทางการเงินมีคาเฉล่ียเทากับ 1.23 เทา ในดานสินทรัพยหมุนเวียนมีคาเฉล่ียเทากับ 62386495.96 
บาทเงินกูยืมระยะส้ันมีคาเฉล่ียเทากับ 2730916.67 บาท และอัตราการจางงานมีคาเฉล่ียเทากับ 
28.60 คน 

นอกจากนั้นตัวแปรโครงสรางเงินทุนอุตสาหกรรมการคาสงและคาปลีกของวิสาหกิจ
ขนาดกลางในประเทศไทยป 2555 พบวา อัตราสวนหนี้สินรวมของวิสาหกิจขนาดกลางมีคาเฉล่ีย
เทากับรอยละ1.00อัตราสวนหนี้สินระยะยาวมีคาเฉล่ียเทากับรอยละ 0.97 และอัตราสวนหนี้สิน
ระยะส้ันมีคาเฉล่ียเทากับรอยละ 2.99 ซ่ึงพบวาตัวแปรท่ีกําหนดโครงสรางการลงทุน ไดแก 
ผลกระทบของอัตราภาษีมีคาเฉล่ียเทากับ 0.98 เทา ผลประโยชนทางภาษีท่ีไดรับท่ีไมใชหนี้สินมี
คาเฉลี่ยเทากับ -1.03 เทา ความเส่ียงทางธุรกิจมีคาเฉลี่ยเทากับ 38.29 เทา สภาพคลองมีคาเฉล่ียเทา  
39.91 เทาอัตราการเจริญเติบโตมีคาเฉลี่ยเทากับ 29125376.67 บาท ความสามารถในการทํากําไรมี
คาเฉลี่ยเทากับ 0.11 อายุของธุรกิจมีคาเฉล่ียเทากับ 13.35 ป โครงสรางของสินทรัพยมีคาเฉล่ีย
เทากับ  0.17 เทา เจาหนี้สุทธิมีคาเฉล่ียเทากับ 0.38 เทา ความเส่ียงทางการเงินมีคาเฉลี่ยเทากับ 1.78 
เทาสินทรัพยหมุนเวียนมีคาเฉล่ียเทากับ 61273846.65 บาทเงินกูยืมระยะส้ันมีคาเฉล่ียเทากับ 
2873198.89 บาท และอัตราการจางงานมีคาเฉล่ียเทากับ 23.20 คน 
 เม่ือเปรียบเทียบระหวางตัวแปรท่ีมีผลตอการกําหนดโครงสรางการลงทุนของ
อุตสาหกรรมอุตสาหกรรมการคาปลีกและสง ในป 2554 และป 2555 พบวาอัตราสวนหนี้สินรวม
ของอุตสาหกรรมการคาปลีกและสงมีคาเฉล่ียท่ีแตกตางกัน คิดเปนรอยละ 0.04 อัตราสวนหนี้สิน
ระยะยาวเพ่ิมข้ึน คิดเปนรอยละ 0.03 และอัตราสวนหนี้สินระยะส้ัน เพิ่มข้ึน คิดเปนรอยละ 0.09 
เปนตน  
 ทางดานปจจัยท่ีกําหนดโครงสรางเงินทุนของกลุมประเภทอุตสาหกรรมการบริการ 
ของวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทยในรูปของอัตราสวนหนี้สินรวม ป 2554 และป 2555 มี
ความสอดคลองกันในในดานอัตราภาษีผลประโยชนทางภาษีท่ีไดรับท่ีไมใชหนี้สินอัตราการ
เจริญเติบโตความสามารถในการทํากําไรโครงสรางของสินทรัพย สินทรัพยหมุนเวียนและอัตรา
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การจางงานมีผลเชิงบวกกับอัตราสวนหนี้สินรวมอัตราหนี้สินระยะยาวอัตราหนี้สินตอสวนของ 
ผูถือหุน อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 
 กลาวโดยสรุป พบวา เม่ือเปรียบเทียบในสวนของ อุตสาหกรรมการผลิต อุตสาหกรรม
การบริการ อุตสาหกรรมการบริการและอุตสาหกรรมการคาสงและคาปลีก ในป 2554 และ 2555 
นั้นพบวามีคาเฉล่ียความแตกตาง ดังนี้ อัตราสวนหน้ีสินรวมของวิสาหกิจขนาดกลางมีคาเฉล่ียท่ี
แตกตางกัน คิดเปนรอยละ 0.04 มีอัตราสวนหนี้สินระยะยาวเพ่ิมข้ึน คิดเปนรอยละ 0.12 และ 
อัตราสวนหน้ีสินระยะส้ัน เพ่ิมข้ึน คิดเปนรอยละ 0.8 ในดานอุตสาหกรรมการบริการมีอัตราสวน
หนี้สินรวมของวิสาหกิจขนาดกลางมีคาเฉล่ียท่ีแตกตางกัน คิดเปนรอยละ 0.06 อัตรา เชนเดียวกัน
กับอุสาหกรรมคาสงและคาปลีก ท่ีพบวาในสวนหน้ีสินระยะยาวเพิ่มข้ึน คิดเปนรอยละ 0.05 และ
อัตราสวนหนี้สินระยะส้ัน เพิ่มข้ึน คิดเปนรอยละ 0.06  
 อุตสาหกรรมการบริการมีอัตราสวนหน้ีสินรวมของวิสาหกิจขนาดกลางมีคาเฉล่ียท่ี
แตกตางกัน คิดเปนรอยละ 0.28 อัตราสวนหนี้สินระยะยาวเพิ่มข้ึน คิดเปนรอยละ 1.98 และ 
อัตราสวนหนี้สินระยะส้ัน เพิ่มข้ึน คิดเปนรอยละ 0.23 และทางดานอุตสาหกรรมการคาปลีกและ 
คาสงมีอัตราสวนหนี้สินรวมของวิสาหกิจขนาดกลางมีคาเฉล่ียท่ีแตกตางกัน คิดเปนรอยละ 0.04
อัตราสวนหนี้สินระยะยาวเพ่ิมข้ึน คิดเปนรอยละ 0.03 และอัตราสวนหนี้สินระยะส้ันเพ่ิมข้ึน 
คิดเปนรอยละ 0.09 
 
5.2 การอภิปรายผล 
 ปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุน 
 โครงสรางเงินทุนในรูปอัตราสวนหนี้รวม 
 ปจจัยที่มีอิทธิพลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนในรูปของอัตราหนี้สินรวมใน
ภาพรวมของวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทย อุตสาหกรรมการบริการ และอุตสาหกรรมคาสง
และคาปลีกมีความสอดคลองกันท้ังในป 2554 และป 2555 ซ่ึงปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการกําหนด
โครงสรางเงินทุนใหเพิ่มข้ึนในรูปของอัตราหนี้ สินรวมไดแก ผลกระทบของอัตราภาษี ผลประโยชน 
ทางภาษีท่ีไดรับท่ีไมใชหนี้สิน อัตราการเจริญเติบโต ความสามารถในการทํากําไร สวนปจจัยท่ีมี
อิทธิพลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนใหลดลงในรูปของอัตราหนี้สินรวม ไดแก เงินกูยืมระยะ
ส้ัน ในขณะที่ปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนท่ีทําใหลดลงในรูปของอัตราสวน
หนี้สินรวม ไดแก สภาพคลอง ในป 2554 เปนปจจัยท่ีทําใหโครงสรางเงินทุนใหลดลง ไดแก 
วิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทยในภาพรวม และอุตสาหกรรมการบริการ สําหรับอุตสาหกรรม
การผลิตสภาพคลองเปนปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนใหเพิ่มข้ึนในรูปของ
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อัตราหนี้สินรวม ท้ัง 2 ป ขณะท่ีอุตสาหกรรมคาสงและคาปลีก สภาพคลองเปนปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอ
การกําหนดโครงสรางเงินทุนใหลดลงในรูปของอัตราหนี้สินรวมมีความสอดคลองกันท้ังในป 2554 
และป 2555 สินทรัพยหมุนเวียนเปนปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนใหเพิ่มข้ึนใน
รูปของอัตราหนี้สินรวมมีความสอดคลองกันท้ังในป 2554 และป 2555 ไดแก อุตสาหกรรมการ
ผลิต อุตสาหกรรมการบริการ และอุตสาหกรรมคาสงและคาปลีก แตสําหรับวิสาหกิจขนาดกลางใน
ภาพรวมในป 2554 สินทรัพยหมุนเวียนเปนปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนให
เพิ่มข้ึนในรูปของอัตราหนี้สินรวม ในป 2555 สินทรัพยหมุนเวียนเปนปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการ
กําหนดโครงสรางเงินทุนใหลดลงข้ึนในรูปของอัตราหนี้สินรวม และอัตราการจางงานเปนปจจัยท่ี
มีอิทธิพลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนใหเพ่ิมข้ึนในรูปของอัตราหนี้สินรวมท่ีสอดคลองกันท้ัง
ในป 2554 และป 2555 ยกเวนอุตสาหกรรมการบริการในป 2554 อัตราการจางงานเปนปจจัยท่ีมี
อิทธิพลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนใหเพิ่มข้ึนในรูปของอัตราหนี้สินรวม แตในป 2555 มีผล
ตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนใหลดลงในรูปของอัตราสวนหน้ีสิน และความเส่ียงทางการเงิน
เปนปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนใหเพิ่มข้ึนในรูปของอัตราสวนหนี้สินรวมใน
ป 2555 ของวิสาหกิจขนาดกลางในภาพรวม 
 จากผลการศึกษาของวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทยในภาพรวม อุตสาหกรรมการ
การผลิต อุตสาหกรรมการบริการ และอุตสาหกรรมคาสงและคาปลีก จากการศึกษาพบวาปจจัยท่ีมี
ผลกระทบตอการจัดการโครงสรางเงินทุนไดแก ผลกระทบของอัตราภาษี ผลประโยชนทางภาษีท่ี
ไดรับที่ไมใชหนี้สิน อัตราการเจริญเติบโต ความสามารถในการทํากําไร โครงสรางของสินทรัพย  
มีผลเชิงบวกกับอัตราสวนหนี้สินรวม อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 นั้นแสดงใหเห็นวา ถา
หากธุรกิจนั้นสามารถท่ีจะประหยัดภาษีไดจากการกอหนี้สินเพื่อนํามาใชในการดําเนินธุรกิจธุรกิจ
นั้นเลือกท่ีจะจัดหาเงินทุนมาจากการกอหนี้สินมากกวาจัดหาเงินทุนมาจากการเพิ่มทุนหรือการออก
หุนเพิ่มสอดคลองกับงานวิจัยท่ีผานมาของ Sogorb-Mira (2003) เพราะธุรกิจขนาดขนาดเล็กเลือกท่ี
จะทําการจัดหาเงินทุนมาจากการกอหนี้มากกวาการจัดหาเงินทุนมาจากการเพิ่มทุน ซ่ึงสนับสนุน
ทฤษฎีการพิจารณาตนทุนและผลประโยชนในการกอหน้ี (Trade off Theory) แตผลการวิจัยนี้ไม
สอดคลองกับผลการสัมภาษณผูประกอบการวิสาหกิจขนาดกลางของประเทศไทยในสวนมาพบวา
ผูประกอบการวิสาหกิจขนาดกลางนั้นเลือกท่ีจัดหาเงินทุนมาจากการนําเงินทุนของเจาของธุรกิจ
กอนซ่ึงเงินทุนนั้นมาจากากรกําไรสะสมถาหากเงินทุนนั้นไมเพียงพอธุรกิจคอยจะมาจากการ 
กอหนี้สินแลวคอยจัดหาเงินทุนมาจากการเพ่ิมทุนโดยการออกหุน ซ่ึงสนับสนุนทฤษฎีการจัดหา
เงินทุนตามลําดับข้ัน (Pecking order Theory) โดยผลการท่ีไดนั้นอาจไมสอดคลองกันเนื่องจากผล
ของระยะเวลาท่ีใชในการศึกษาคร้ังนี้เพราะระยะเวลาที่ใชในการรวบรวมขอมูลท่ีใชในการศึกษา
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คร้ังนี้ใชขอมูลงบการเงินป 2554 และป 2555 ซ่ึงในป 2554 นั้นประสบปญหาภาวะทางเศรษฐกิจซ่ึง
เกิดจากภัยธรรมชาติโดยทําใหเกิดน้ําทวมท่ัวท้ังประเทศ  แตผลการสัมภาษณของผูประกอบการนั้น
ผูศึกษาไดทําการสัมภาษณในป 2557 ซ่ึงเปนปปจจุบัน ดังนั้นถาเปรียบเทียบในระหวาง ป 2554 
และป 2555 นั้นผูประกอบถาตองการจัดหาเงินทุนมาใชในการดําเนินธุรกิจหรือขยายธุรกิจนั้นจะ
จัดหาเงินทุนมาจากการกอหนี้สิน เพราะถาหากจัดหาเงินทุนมาจากการเพ่ิมข้ึนในสวนของเจาของ
นั้นอาจจะทําใหนักลงทุนนั้นเกิดความไมม่ันใจในเร่ืองของการลงทุนจึงทําใหเกิดปญหาในเร่ือง
ของการระดมทุนนั้นเปนไปไดอยากกวาการระดมทุนในปจจุบัน ถาหากการดําเนินธุรกิจมีอัตรา
การเจริญเติบโต  ความสามารถในการทํากําไรท่ีเพิ่มข้ึน นั้นแสดงใหเห็นวาธุรกิจนั้นมีความตองการ
ใชเงินทุนในการลงทุนเพิ่มข้ึน แสดงใหเห็นวาวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทยในภาพรวมท้ัง 3 
อุตสาหกรรมนั้น พบวาถาธุรกิจมีความสามารถในการทํากําไรนั้นแสดงใหเห็นวาผลการดําเนินงาน
นั้นมีกําไรสะสมเพ่ิมข้ึนเร่ือยๆ นั้นทําใหเกิดความตองการในการขยายธุรกิจยอมแสดงใหเห็นวา
ธุรกิจมีอัตราการเจริญเติบโตในการขยายธุรกิจผลมาจากการดําเนินงานของธุรกิจท่ีมีกําไรสะสม
เพิ่มข้ึนเร่ือยๆ ยอมทําใหเกิดเงินลงทุนในการทําธุรกิจใหมเพื่อขยายการเจริญเติบโตของธุรกิจหรือ
การลงทุนในการทําธุรกิจเพิ่มข้ึน ธุรกิจจะจัดหาเงินทุนมาใชในการขยายธุรกิจจากการแหลงเงินทุน
ภายในกิจการไมวาจะจัดหาเงินทุนมาจากกําไรสะสมหรือการเพิ่มข้ึนในสวนของเจาโดยการจัดหา
เงินทุนมาจากการออกหุนเพิ่มทุนมากกวาการจัดหาเงินทุนมาจากการกอหนี้สิน ซ่ึงสนับสนุนทฤษฎี
การจัดหาเงินทุนตามลําดับข้ัน (Pecking order Theory) สอดคลองกับ ผลงานวิจัยของ Ahmad and 
Zamam (2013) ท่ีพบวา ถาธุรกิจมีความสามารถในการทํากําไรมากและมีการขยายธุรกิจเพิ่มข้ึน จะ
ทําการจัดหาเงินทุนท่ีนํามาใชในการขยายธุรกิจสามารถใชเงินทุนของตนเองมากกวาการจัดหา
เงินทุนมาจากการกอหนี้สิน เพราะธุรกิจนั้นจะใชเงินทุนมาจากกําไรในการดําเนินธุรกิจมาใชใน
การขยายธุรกิจถาแหลงเงินทุนไมเพียงพอก็จะทําการจัดหาเงินทุนมาจากการกอหนี้  และการกอ
หนี้สินท่ีมาใชในการดําเนินธุรกิจจะเลือกท่ีจะใชหนี้สินระยะส้ันมากกวาการจัดหาเงินทุนมาจาก
การกอหนี้สินระยะยาว และการเพ่ิมทุน ซ่ึงผลจากการศึกษาไดผลสอดคลองกับการสัมภาษณ
ผูประกอบการวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทยนั้นใหผลเชนเดียวกันกับทฤษฎีการจัดหาเงินทุน
ตามลําดับข้ัน (Pecking order Theory) แตบางคร้ังถาธุรกิจนั้นมีความสามารถในการทํากําไรท่ี
เพิ่มข้ึนก็ไมจําเปนเสมอไปท่ีจะขยายธุรกิจ ธุรกิจอาจจะนําผลกําไรท่ีไดจากการดําเนินงานนําไป
ชําระหน้ีสินท่ีเกิดข้ึนจากการกูยืมก็ได สําหรับผูประกอบการวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทย 
ท่ีมีจํานวนการเพิ่มข้ึนของโครงสรางของสินทรัพยถาวร หรือมีสินทรัพยถาวรเปนจํานวนมาก
ผูประกอบการจะจัดหาเงินทุนมาจากการกอหนี้สินโดยท่ีสินทรัพยถาวรสามารถท่ีจะใชเปน
หลักประกันในการกอหนี้สิน และมูลคาของสินทรัพยถาวรจะมีผลตอการตัดสินใจในโครงสราง

DPU



192 

เงินทุนของผูประกอบการ ซ่ึงสนับสนุนทฤษฎีการพิจารณาตนทุนและผลประโยชนในการกอหนี้ 
(Trade off Theory) และใหผลสอดคลองกับการสัมภาษณผูประกอบการวิสาหกิจขนาดกลางใน
ประเทศไทยเพราะถาผูประกอบการมีสินทรัพยถาวรเปนจํานวนมากถามีการขยายธุรกิจหรือมีการ
ลงทุนเพิ่มจะทําการจัดหาเงินทุนมาจากการกอหน้ีสินโดยการนําเอาสินทรัพยถาวรไปคํ้าประกันกับ
เจาหนี้ หรือสถาบันการเงิน ซ่ึงงายตอการจัดหาเงินทุน และมีตนทุนในการจัดหาเงินทุนท่ีต่ํากวา
การจัดหาเงินทุนมาจากการเพิ่มทุนท่ีอยูในรูปของการออกหุนสามัญ และใหผลสอดคลองกับ
งานวิจัยท่ีผานมาของ Michaelas, Chittenden, and Poutziouris (1999) ทําการศึกษาพบวาโครงสราง
สินทรัพยมีความสําคัญตอการตัดสินในในโครงสรางเงินทุนเพราะแสดงใหเห็นวาธุรกิจนั้นมี
สินทรัพยถาวรที่สูง เพราะถาธุรกิจขนาดเล็กนั้นมีสินทรัพยถาวรมากธุรกิจนั้นก็จะตองการเงิน
ลงทุนเปนจํานวนมาก เนื่องจากสินทรัพยสามารถนําไปคํ้าประกันการกูยืม ดังนั้นโครงสรางของ
สินทรัพยมีความสัมพันธทางบวกกับโครงสรางเงินทุน เพราะงายตอการจัดหาเงินทุน Rafiq, Iqbal, 
and Atiq (2008) ผลการศึกษาพบวา โครงสรางของสินทรัพยมีความสัมพันธทางบวกกับอัตราสวน
หนี้สิน แสดงใหเห็นวาถาธุรกิจมีสินทรัพยถาวรสูง ธุรกิจก็จะจัดหาเงินมาจากการกอหนีสิ้นมากกวา
การระดมเงินมาจากการออกหุน และผลการศึกษาของ Ahmad and Zaman (2013) ซ่ึงทําการศึกษา
ปจจัยของโครงสรางเงินทุน กรณีศึกษาอุตสาหกรรมส่ิงทอในประเทศปากีสถาน ผลการศึกษาพบวา
โครงสรางของสินทรัพยมีความสัมพันธทางบวกกับอัตราสวนหนี้สิน  
 ถาหากวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทย ท้ัง 3 อุตสาหกรรมในภาพรวมนั้นถามี
สินทรัพยหมุนเวียนท่ีเพิ่มข้ึนเปนจํานวนมากอาจจะเพ่ิมข้ึนในสวนของสินคาคงคลังหรือจํานวน
ของยอดเงินสด ยอดลูกหนี้การคา และสินคาคงเหลือท่ีเพ่ิมข้ึน ผูประกอบการก็จะจัดหาเงินทุนมา
จากการกอหนี้สินเพิ่มข้ึน เพราะการจัดหาเงินทุนมาจากการกอหนี้สินอาจจะมีการนําเงินมาลงทุน
ในสวนของสินคาท่ีมีไวเพ่ือขาย หรือการนําเงินทุนจากการกอหนี้สินมาจัดซ้ือวัตถุดิบเพ่ือนํามาใช
ในการผลิตสินคา ซ่ึงใหผลสอดคลองกับการสัมภาษณของผูประกอบการวิสาหกิจขนาดกลางใน
ประเทศไทยพบวาถาสินทรัพยหมุนเวียนเพ่ิมข้ึนก็จะเปนผลมาจากการท่ีผูประกอบกิจการจัดหา
เงินทุนมาจากการสวนของหน้ีสินเพิ่มข้ึน ไมสาจะมาจากกการกูยืมจากสถานบันการเงิน หรือจาก
เจาหนี้ก็ตาม การจัดหาเงินทุนมาจากการกอหนี้สินก็จะมีการนําเงินไปลงทุนในสวนของสินทรัพย
หมุนเวียนมากข้ึนไมวาจะลงทุนในสินคาท่ีซ้ือมาเพื่อขายหรือเพื่อใชในกิจการ หรือวัตถุดิบเพื่อ
นํามาใชในการผลิตสินคา ถาหากวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทย ท้ัง 3 อุตสาหกรรมใน
ภาพรวมมีอัตราการจางแรงงานท่ีเพิ่มข้ึน ถาธุรกิจท่ีมีการจางแรงงานเขามาทํางานเพ่ิมข้ึน นั้นแสดง
ใหเห็นถึงการพัฒนาศักยภาพในดานการขยายการลงทุนเพิ่มข้ึนอีกดวย ธุรกิจก็จะจัดหาเงินทุนมา
จากการกอหนี้สินเพื่อนํามาใชในการลงทุนในสินทรัพยหมุนเวียน และขยายการลงทุน 
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 สําหรับผูประกอบกิจการอุตสาหกรรมการคาสงและคาปลีกมีสภาพคลองในการ
ดําเนินงานหรือสภาพคลองในการดําเนินงานสูงจะไมจัดหาเงินทุนมาจากการกอหนี้สิน โดยจะใช
เงินทุนภายในกิจการไมวาจะเปนกําไรจากการขายสินคา หรือกระแสเงินสดจากการดําเนิน แตถามี
การขยายธุรกิจจะมีการใชแหลงเงินทุนภายในเชนกําไรสะสม ของธุรกิจกอนถาหากเงินทุนท่ีใชใน
การขยายธุรกิจนั้นไมเพียงพอก็จะจัดหาเงินทุนมาจากการกอหนี้ สินโดยการกูยืมเงินจาก
บุคคลภายนอกหรือจากสถาบันการเงิน  แตการจัดหาเงินทุนมาจากการเพิ่มทุนนั้นจะเปนลําดับ
สุดทาย ซ่ึงสนับสนุนทฤษฎีการจัดหาเงินทุนตามลําดับข้ัน (Pecking order Theory) และใหผล
สอดคลองกับ Mazur (2007) พบวา สภาพคลองของธุรกิจมีความสําคัญตออัตราสวนหนี้สินนั้น
แสดงใหเห็นวาธุรกิจท่ีมีสภาพคลองสูงจะไมทําการจัดหาเงินมาจากการกอนหนี้ ในขณะท่ีธุรกิจท่ีมี
สภาพคลองตํ่านั้นจะมีการจัดหาเงินทุนมาจากการกอหนี้สินมากกวา Eriotis (2007) จากการศึกษา
พบวาสภาพคลองของธุรกิจมีความสัมพันธทางลบกับโครงสรางเงินทุนท่ีวัดดวยอัตราสวนหนี้สิน
รวมของธุรกิจ ทําใหสรุปไดวาธุรกิจท่ีมีสภาพคลองสูงมีแนวโนมท่ีจะใชหนี้สินลดลง เนื่องจาก
หนี้สินระยะส้ันเปนสวนหนึ่งในโครงสรางเงินทุน ถาหนี้สินระยะส้ันในสัดสวนโครงสรางเงินทุน
มากก็จะมีอิทธิพลตออัตราสวนของหนี้สิน การมีหนี้สินระยะส้ันมากทําใหธุรกิจมีสภาพความ
คลองตัวในการดําเนินงานตํ่าได เพราะเงินทุนภายในแทนท่ีจะนําไปใชในการดําเนินงาน ตองถูก
กันไวเพื่อไปชําระหนี้ระยะส้ัน จนอาจเปนปญหาตอธุรกิจก็ไดถาไมสามารถชําระหนี้ไดทันเวลา 
ดังนั้นการทราบสภาพคลองของธุรกิจจึงมีความสําคัญตอการระดมเงินทุนและการกําหนดสัดสวน
โครงสรางเงินทุน ซ่ึงสภาพคลองของธุรกิจวัดไดจากอัตราสวนสภาพคลอง อัตราสวนนี้จะแสดงถึง
ความผันผวนของธุรกิจที่เกี่ยวกับหนี้สินระยะส้ันและสินทรัพยหมุนเวียนคงเหลือวามีเพียงพอ 
ชําระหนี้สินระยะสั้นหรือไม ถาธุรกิจมีสภาพคลองสูงก็มีความเปนไปไดท่ีธุรกิจจะใชสินทรัพย
หมุนเวียนท่ีมาจากกระแสเงินสดภายในมาลงทุนในการดําเนินงาน ซ่ึงเปนไปตามสมมติฐานของ
ทฤษฎีการจัดหาเงินทุนตามลําดับข้ัน (Pecking  order theory) คือในการดําเนินงานธุรกิจจะใชแหลง
เงินทุนภายในกอน เม่ือไมพอและยังตองการเงินจึงระดมเงินทุนเพิ่มจากภายนอก และ Ahmad and 
Rahim (2013) ทําการศึกษาการตรวจสอบทฤษฎีโครงสรางเงินทุนของบริษัทรัฐบาลในประเทศ
มาเลเซีย ผลการศึกษาพบวาสภาพคลองมีความสัมพันธทางลบกับอัตราสวนหน้ีสิน นั้นแสดงให
เห็นวาถาบริษัทท่ีสภาพคลองจะไมทําการจัดหาเงินทุนมาจากการกอนหนี้สิน สําหรับอุตสาหกรรม
การผลิตนั้นสภาพคลองมีความสัมพันธไปในทิศทางเดียวกันกับอัตราสวนหนี้สินรวม ดังนั้นการ
ระดมทุนจากแหลงเงินทุนภายนอกจึงเปนส่ิงสําคัญ สอดคลองกับงานวิจัยของ Eriotis (2007) และ 
Vatavu (2008) ถาหากธุรกิจมีการจัดหาเงินทุนมาจากแหลงเงินทุนระยะส้ันเพื่อนํามาใชในการ
ดําเนินธุรกิจก็จะไมมีการจัดหาเงินทุนจากหนี้สินระยะยาวและการจัดหาเงินทุนมาจากการเพ่ิมทุน 
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 ความเส่ียงทางการเงินเปนปจจัย ท่ีมีอิทธิพลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุน 
ใหเพ่ิมข้ึนในรูปของอัตราสวนหนี้สินรวมในป 2555 ของวิสาหกิจขนาดกลางในภาพรวม แตท้ัง 3 
อุตสาหกรรม ความเส่ียงทางการเงินไมมีนัยสําคัญตอการตัดสินตอการกําหนดโครงสรางเงินทุน ซ่ึง
ผลการศึกษาพบวา ความเส่ียงทางการเงินเปนความเส่ียงท่ีเกิดข้ึนอันเนื่องมาจากการเปล่ียนแปลงใน
โครงสรางเงินทุน การเพิ่มสัดสวนในหนี้สิน การเพิ่มสัดสวนในสัญญาเชาระยะยาว และการเพิ่ม
สัดสวนทุนหุนบุริมสิทธิในโครงสรางเงินทุนของธุรกิจ ลวนเปนภาระผูกพันทางการเงินในรูป
ดอกเบ้ียจาย คาเชา และเงินปนผลหุนบุริมสิทธิใหสูง คาใชจายเหลานี้ลวนเปนรายจายทางการเงิน
ซ่ึงจะตองจายเปนจํานวนคงท่ีในระยะเวลาใดเวลาหน่ึง โดยเฉพาะอยางยิ่ง ดอกเบ้ียจายและคาเชา  
ธุรกิจมีภาระผูกพันจะตองจาย ไมวาผลการดําเนินงานจะมีกําไรหรือขาดทุนก็ตาม ดวยเหตุนี้ การกอ
ภาระผูกพันทางการเงินจึงกอใหเกิดความเส่ียงทางการเงิน กลาวคือ ธุรกิจนั้นเส่ียงตอการลมละลาย  
และเส่ียงตอการเปล่ียนแปลงในกําไรสวนของเจาของ  
 ถาผูกอบประกิจการมีการจัดหาเงินกูยืมระยะส้ันมาใชในการดําเนินธุรกิจ ไมมีการ
จัดหาเงินทุนจากหนี้สินระยะยาวและการจัดหาเงินทุนมาจากการเพ่ิมทุน ซ่ึงสอดคลองกับผลการ
สัมภาษณของผูประกอบการวิสาหกิจขนาดกลางนั้นพบวาถามีการกูยืมเงินระยะส้ันมาใชในดําเนิน
ธุรกิจ ก็จะไมการจัดหาเงินทุนมาจากการกอหนี้สินระยะยาว หรือการกูยืมเงินจากสถาบันการเงิน 
เพราะเงินกูยืมระยะส้ัน มีข้ันตอนในการกูยืมไมยุงยากและมีตนทุนในการกูยืมต่ํากวาการกูยืมจาก
สถาบันการเงิน เพียงแคใชความม่ันใจหรือความสัมพันธท่ีดีกับเจาหนี้ก็สามารถท่ีจะทําการกูยืมเงิน
จากเจาหนี้ไดโดยไมมีข้ันตอนยุงยาก 
 โครงสรางเงินทุนในรูปของอัตราสวนหนีสิ้นระยะยาว 
 ปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนในรูปของอัตราหนี้สินระยะยาวใน
ภาพรวมของวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทย อุตสาหกรรมการผลิต อุตสาหกรรมการบริการ  
และอุตสาหกรรมการคาสงและคาปลีกมีความสอดคลองกันท้ังในป 2554 และป 2555 ซ่ึงปจจัยท่ีมี
อิทธิพลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนใหเพิ่มข้ึนในรูปของอัตราหนี้สินระยะยาว ไดแก  
ผลกระทบของอัตราภาษี ผลประโยชนทางภาษีท่ีไดรับที่ไมใชหนี้สิน อัตราการเจริญเติบโต  
ความสามารถในการทํากําไร โครงสรางของสินทรัพย สินทรัพยหมุนเวียน และอัตราการจางงาน  
สวนปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนใหลดลงในรูปของอัตราหนี้ระยะยาว ไดแก  
เงินกูยืมระยะส้ัน ในขณะท่ีความเส่ียงทางการเงินเปนปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการกําหนดโครงสราง
เงินทุนใหเพิ่มข้ึนในรูปของอัตราหนี้สินระยะยาวในป 2555 ของวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศใน
ภาพรวม และอุตสาหกรรมการผลิต สวนอายุของธุรกิจเปนปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการกําหนด
โครงสรางเงินทุนใหเพิ่มข้ึนในรูปของอัตราหนี้สินระยะยาวของอุตสาหกรรมการบริการ สําหรับ
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อุตสาหกรรมการผลิตอายุของธุรกิจเปนปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนใหลดลง
ในรูปของอัตราหนี้ระยะยาว สภาพคลองเปนปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนให
เพิ่มข้ึนและลดลงในรูปของอัตราหนี้สินระยะยาวซ่ึงในภาพรวมของวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศ
ไทย และอุตสาหกรรมการคาสงและคาปลีก ในป 2554 สภาพคลองเปนปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการ
กําหนดโครงสรางเงินทุนใหลดลงในรูปของอัตราหนี้สินระยะยาว แตในป 2555 เปนปจจัยท่ีมี
อิทธิพลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนใหลดลงในรูปของอัตราหนี้ระยะยาว สําหรับอุตสาหกรรม
การผลิตสภาพคลองเปนปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนใหเพิ่มข้ึนในรูปของ
อัตราหนี้สินระยะยาวมีความสอดคลองกันท้ังในป 2554 และป 2555 และอุตสาหกรรมการบริการ
สภาพคลองเปนปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนใหลดลงในรูปของอัตราหนี้ระยะ
ยาวมีความสอดคลองกันท้ังในป 2554 และป 2555 
 จากผลการศึกษาพบวา ผลกระทบของอัตราภาษี ผลประโยชนทางภาษีท่ีไดรับท่ีไมใช
หนี้สิน อัตราการเจริญเติบโต ความสามารถในการทํากําไร โครงสรางของสินทรัพย สินทรัพย
หมุนเวียน และอัตราการจางงาน มีอิทธิพลตอการตัดสินใจในการกอหนี้สินของวิสาหกิจขนาด
กลางในประเทศ นั้นแสดงใหเห็นวาถาธุรกิจไดรับประโยชนในดานการประหยัดภาษี ไมวาจะเปน
ดอกเบ้ียจาย หรือคาใชจายอยางอ่ืนท่ีสามารถนํามาประหยัดภาษีไดในรูปแบบของคาเส่ือมราคา 
เปนตน ธุรกิจก็จะจัดหาเงินทุนมาใชในดําเนินงานมาจากการกอหนี้สินระยะยาว ซ่ึงสอดคลองกับ
งานวิ จั ย Michaelas, Chittenden, and Poutziouris (1999) และ  Ahmed and Hisham (2009) และ
สอดคลองกับผลการสัมภาษณผูประกอบการวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทยดวย เพราะ
ผูประกอบการชอบท่ีจัดจัดหาเงินทุนมาใชในการลงทุนในเคร่ืองจักรเพื่อใชในการดําเนินธุรกิจก็จะ
จัดเงินทุนจากสถาบันการเงินซ่ึงมาจากการกูระยะยาว ซ่ึงการเงินกูระยะยาวมาใชในการลงทุนใน
เคร่ืองจักรสามารถท่ีจะประหยัดภาษีไดในรูปของดอกเบ้ียจาย และเคร่ืองจักรท่ีใชในการดําเนิน
ธุรกิจนั้นคาเส่ือมราคาของเคร่ืองผูประกอบการสามารถที่จะนําเปนคาใชจายท่ีสามารถประหยัด
ภาษีไดอีกดวยเชนกัน ซ่ึงสนับสนุนทฤษฎีการพิจารณาตนทุนและผลประโยชนในการกอหนี้ 
(Trade off Theory) ถาหากธุรกิจมีการเพิ่มข้ึนของอัตราการเจริญเติบโต ความสามารถในการทํา
กําไร โครงสรางของสินทรัพย  สินทรัพยหมุนเวียน และอัตราการจางงาน นั้นแสดงใหเห็นถึง
ประสิทธิภาพในดานการดําเนินงาน ผลการสัมภาษณผูประกอบการวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศ
ไทยพบวาถาหากการดําเนินงานนั้นมีประสิทธิภาพยอมแสดงใหเห็นถึงกําไรจากการดําเนินงานท่ี
เพิ่มข้ึน โดยท่ีกําไรท่ีเพิ่มข้ึนนั้นยอมสงผลตอการเพ่ิมขีดความสามารถในดานตางๆ ไมวาจะเปนขีด
ความสามารถในดานการแขงขัน การขยายธุรกิจ เปนตน สําหรับผูประกอบการวิสาหกิจขนาดกลาง
ในประเทศไทยท่ีมีอัตราการเจริญเติบโตสูง ความสามารถในการทํากําไรสูง โครงสรางของ
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สินทรัพยถาวรสูง สินทรัพยหมุนเวียนท่ีใชในการดําเนินธุรกิจสูง และมีการจางแรงงานเพ่ิมข้ึนนั้น
ยอมแสดงใหเห็นวาวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทยจะมีการขยายการลงทุน โดยนําเงินกําไรที่
ไดจากการดําเนินงานท่ีมีการสะสมมากเร่ือยๆ มาใชในการลงทุนในการขยายกิจการ ถาหากกําไรที่
นํามาใชในการขยายธุรกิจนั้นไมเพียงพอธุรกิจก็จะจัดหาเงินทุนมาจากการกอหนี้สินระยะยาว
มากกวาการจัดหาเงินทุนมาจากการเพิ่มทุน  เพราะถาใชเงินทุนมาจากการเพิ่มทุนโดยการออกหุน
เพ่ิม ธุรกิจก็จะเสียสัดสวนอํานาจในดานการบริหารงาน ซ่ึงผูประกอบการวิสาหกิจขนาดกลางใน
ประเทศสวนมากยังเปนธุรกิจแบบครอบครัวเปนจํานวนจึงหวงอํานาจทางดานการบริหารงานใน
ลักษณะรูปแบบการบริหารงานแบบเดิมๆ ท่ีเคยทํามา ซ่ึงสนับสนุนทฤษฎีการจัดหาเงินทุน
ตามลําดับข้ัน (Pecking order Theory) ซ่ึงสอดคลองกับงานวิจัยของ Somnuk, Piya, and Janthima. 
(2009) พบวาการเจริญเติบโตของธุรกิจมีความสัมพันธกับสัดสวนหนี้สินในทิศทางเดียวกัน เม่ือ
ธุรกิจมีโอกาสการเจริญเติบโตมากข้ึนจะใชสวนของหนี้สินมากข้ึน เนื่องจากธุรกิจท่ีมีการเติบโตสูง
ตองการเงินลงทุนเพื่อใชในการลงทุนมาก แตกําไรสะสมที่มีอยูนั้นไมเพียงพอและผูบริหารทราบ
ขอมูลภายใน จึงไมตองการใหบุคคลภายนอกเขามามีสวนในผลกําไรจึงม่ันใจวาจะเพิ่มข้ึน จึง
ตัดสินใจจัดหาเงินทุนจากภายนอกโดยการสรางหน้ี ซ่ึงตรงตามกับทฤษฎีการจัดหาเงินตามลําดับ
ข้ันท่ีไดกลาวไว สวน วิจิตรา จําลองราษฎร (2554) พบวาการเจริญเติบโตมีความสัมพันธในทิศทาง
เดียวกันกับระดับการกอหนี้สิน และมีอิทธิพลตอระดับการกอหนี้ โดยบริษัทท่ีมีโอกาสในการ
เจริญเติบโตสูงจะมีระดับในการกอหนี้สินสูง ขณะท่ีบริษัทท่ีมีโอกาสในการเจริญเติบโตต่ําจะมี
ระดับการกอหนี้ต่ํา   
 เงินกูยืมระยะส้ัน เปนปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนใหลดลงในรูป
ของอัตราหนี้ระยะยาว ซ่ึงทําใหผลวาถาหากวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทย ท้ังอุตสาหกรรม
การผลิต อุตสาหกรรมการบริการ และอุตสาหกรรมคาสงและคาปลีก นั้นมีการกูยืมเงินระยะส้ัน 
ธุรกิจจะไมมีการจัดหาเงินทุนมาจากการกอหนี้ สินระยะยาว  ซ่ึงตรงกับผลสัมภาษณของ
ผูประกอบการวิสาหกิจในประเทศไทยก็ไดกลาวไว ถาหากผูประกอบการมีการจัดการเงินมาจาก
การกูยืมเงินระยะส้ัน ธุรกิจก็จะไมมีการจัดหาเงินทุนมาจากการกอหนี้สินระยะยาว  เพราะจะใชเงิน
กูยืมระยะส้ันในการดําเนินธุรกิจเพราะการจัดหาเงินกูยืมระยะส้ันสามารถจัดหาเงินทุนไดงายกวา
การจัดหาเงินทุนมาจากแหลงเงินทุนระยะยาวและการเพ่ิมทุน 
 อายุในการดําเนินงานของธุรกิจของอุตสาหกรรมกรผลิตเปนปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการ
กําหนดโครงสรางเงินทุนใหลดลงในรูปของอัตราหนี้ระยะยาว นั้นแสดงใหเห็นวาอุตสาหกรรมการ
ผลิตท่ีมีอายุในการดําเนินธุรกิจถามีการขยายธุรกิจหรือมีการลงทุนเพิ่มนั้นจะมีการจัดหาเงินทุนมา
จากการกอหนี้สินระยะยาว เพราะจะใชเงินทุนมาจากแหลงเงินทุนภายในกิจการเพราะธุรกิจท่ีเปด
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กิจการมานานยอมทําใหเกิดกําไรสะสมมากเพียงพอท่ีจะทําการขยายกิจการหรือการลงทุนเพิ่ม 
ถาหากเงินท่ีใชในการลงทุนหรือขยายกิจการนั้นไมเพียงพอคอยจัดหาเงินทุนมาจากการกอหนี้สิน
ระยะยาว สวนลําดับสุดทายของการจัดหาเงินทุนมาใชในการดําเนินธุรกิจคอยจัดหาเงินทุนมาจาก
การเพิ่มทุน หรือการออกหุนสามัญเพิ่มข้ึน ซ่ึงสนับสนุนทฤษฎีการจัดหาเงินทุนตามลําดับข้ัน 
(Pecking order Theory) และสอดคลองกับงานวิจัยของ Mac an Bhair and Lucey (2010) ผลการ 
ศึกษาผลวาอายุมีความสัมพันธทางลบกับระดับการใชหนี้ของวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอม
ของไอริช  แสดงใหเห็นวาธุรกิจมีการพึ่งพาแหลงเงินทุนภายในท่ีมาจากทุนมากกวาแหลงของ
หนี้สินโดยจะใหความสําคัญกับแหลงเงินทุนภายในมากกวาแหลงเงินทุนภายนอก และ For, 
Barros, and Nakamura (2013) ผลการศึกษาพบวาอายุของธุรกิจมีความสัมพันธทางลบกับ
อัตราสวนหน้ีสิน แสดงใหเห็นวาธุรกิจท่ีดําเนินกิจการมานานจะเลือกใชเงินทุนจากแหงภายใน
มากกวาการจัดหาเงินทุนมาจากการกอหนี้  ในขณะท่ีอุตสาหกรรมการบริการใหผลการศึกษาตรง
ขามจากผลการศึกษาพบวาอายุในการดําเนินธุรกิจของอุตสาหกรรมการบริการเปนปจจัยท่ีมี
อิทธิพลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนใหเพิ่มในรูปของอัตราหนี้ระยะยาวนั้นแสดงใหเห็นวา
อุตสาหกรรมการบริการท่ีมีอายุในการดําเนินธุรกิจถามีการขยายกิจการ หรือการลงทุนในธุรกิจ 
หรือประกอบกิจการ ธุรกิจจะจัดหาเงินทุนมาจากแหลงเงินทุนภายนอกของกิจการโดยการกอ
หนี้สินระยะยาวซ่ึงจะไมนําเงินทุนภายในมาใชในการดําเนินธุรกิจ  เพื่อเปนการปองกันการขาด
สภาพคลองในการบริหารงานของธุรกิจกิจ 
 ความเส่ียงทางการเงินเปนปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนใหเพิ่มข้ึน
ในรูปของอัตราหนี้ระยะยาวของวิสาหกิจขนาดกลางในภาพรวมและอุตสาหกรรมการผลิต  
นั้นแสดงใหเห็นวาถาธุรกิจจัดหาเงินทุนมาจากการกอหนี้สินระยะยาวเพ่ิมข้ึนก็จะทําใหเกิดความ
ความเส่ียงทางการเงินนั้นตามมา หรือถาเงินทุนในโครงสรางเงินทุนของธุรกิจมาจากหนี้สิน
ท้ังหมดจะทําใหเกิดความเส่ียงและธุรกิจจะลมละลายสูง  
 สภาพคลองเปนปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนใหเพ่ิมข้ึนในรูปของ
อัตราหนี้ระยะยาวของอุตสาหกรรมการผลิต ซ่ึงแสดงใหเห็นวาถาอุตสาหกรรมการผลิตมีสภาพ
คลองในการดําเนินธุรกิจ ยอมเปนผลทําใหเกิดความตองการในการลงทุนในการทําธุรกิจเพิ่ม หรือ
ทําการขยายการลงทุนก็จะจัดหาเงินทุนมาจากการกอหนี้สินระยะยาว ซ่ึงใหผลสอดคลองกับ
งานวิจัยของ  Al-Najjar and Taylor (2008) ผลการวิจัยพบวาสภาพคลองมีความสัมพันธกับ
โครงสรางเงินทุนท่ีวัดดวยอัตราสวนหนี้สิน และสรุปไดเหมือนกันวา ถาบริษัทมีสภาพคลองตํ่า
แสดงวาแหลงเงินทุนภายในในรูปกระแสเงินสดมีนอยและอาจไมเพียงพอตอการดําเนินงาน ดังนั้น
การระดมทุนจากแหลงภายนอกจึงเปนส่ิงจําเปนในลําดับถัดมา แตผลการศึกษาตรงขามกับ

DPU



198 

อุตสาหกรรมการบริการพบวาสภาพคลองเปนปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนให
ลดลงในรูปของอัตราหนี้ระยะยาว ซ่ึงแสดงใหเห็นวาธุรกิจท่ีมีสภาพคลองในกรดําเนินธุรกิจนั้นจะ
ไมจัดหาเงินทุนมาจากแหลงเงินทุนภายนอกซ่ึงมาจากการกอหนี้สิน ซ่ึงสอดคลองกับงานวิจัยของ 
Eriotis (2007) จากการศึกษาพบวาสภาพคลองของธุรกิจมีความสัมพันธทางลบกับโครงสราง
เงินทุนท่ีวัดดวยอัตราสวนหนี้สินรวมของธุรกิจ ทําใหสรุปไดวาธุรกิจท่ีมีสภาพคลองสูงมีแนวโนม
ท่ีจะใชหนี้สินลดลง เนื่องจากหนี้สินระยะส้ันเปนสวนหนึ่งในโครงสรางเงินทุน ถาหนี้สินระยะส้ัน
ในสัดสวนโครงสรางเงินทุนมากก็จะมีอิทธิพลตออัตราสวนของหนี้สิน การมีหนี้สินระยะส้ันมาก
ทําใหธุรกิจมีสภาพความคลองตัวในการดําเนินงานตํ่าได เพราะเงินทุนภายในแทนท่ีจะนําไปใชใน
การดําเนินงาน ตองถูกกันไวเพื่อไปชําระหนี้ระยะส้ัน จนอาจเปนปญหาตอธุรกิจก็ไดถาไมสามารถ
ชําระหนี้ไดทันเวลา ดังนั้นสภาพคลองของธุรกิจจึงมีความสําคัญตอการระดมเงินทุนและการ
กําหนดสัดสวนโครงสรางเงินทุน ซ่ึงสภาพคลองของธุรกิจวัดไดจากอัตราสวนสภาพคลอง 
อัตราสวนนี้จะแสดงถึงความผันผวนของธุรกิจท่ีเกี่ยวกับหนี้สินระยะส้ันและสินทรัพยหมุนเวียน
คงเหลือวามีเพียงพอชําระหนี้สินระยะส้ันหรือไม  ถาธุรกิจมีสภาพคลองสูงก็มีความเปนไปไดท่ี
ธุรกิจจะใชสินทรัพยหมุนเวียนท่ีมาจากกระแสเงินสดภายในมาลงทุนในการดําเนินงาน ซ่ึงเปนไป
ตามสมมติฐานของทฤษฎีการจัดหาเงินทุนตามลําดับข้ัน  (Pecking order theory) คือในการ
ดําเนินงานธุรกิจจะใชแหลงเงินทุนภายในกอน เม่ือไมพอและยังตองการเงินจึงระดมเงินทุนเพิ่ม
จากภายนอก และ Ahmad and Rahim (2013) ทําการศึกษาการตรวจสอบทฤษฎีโครงสรางเงินทุน
ของบริษัทรัฐบาลในประเทศมาเลเซีย ผลการศึกษาพบวาสภาพคลองมีความสัมพันธทางลบกับ
อัตราสวนหนี้สิน นั้นแสดงใหเห็นวาถาบริษัทท่ีสภาพคลองจะไมทําการจัดหาเงินทุนมาจากการ
กอนหนี้สิน 
 โครงสรางเงินทุนในรูปของอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน 
 จากผลการศึกษาพบวาปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนในรูปของ
อัตราหนี้สินตอสวนของผูถือหุนในภาพรวมของวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทย อุตสาหกรรม
การผลิต อุตสาหกรรมการบริการ และอุตสาหกรรมคาสงและคาปลีก มีความสอดคลองกันท้ังในป 
2554 และป 2555 ซ่ึงปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนใหเพ่ิมข้ึนในรูปของอัตรา
หนี้สินระยะยาว ไดแก ผลกระทบของอัตราภาษี ผลประโยชนทางภาษีท่ีไดรับท่ีไมใชหนี้สิน  
ความสามารถในการทํากําไร โครงสรางของสินทรัพย  สินทรัพยหมุนเวียน และอัตราการจางงาน
สวนในขณะท่ีอัตราการเจริญเติบโตเปนปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนใหเพิ่มใน
รูปของอัตราหนี้สินตอสวนของผูถือหุนในภาพรวมของวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทย  
อุตสาหกรรมการบริการ และอุตสาหกรรมคาสงและคาปลีก มีความสอดคลองกันท้ังในป 2554 
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และป 2555 แตสําหรับอุตสาหกรรมการผลิตอัตราการเจริญเติบโตเปนปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการ
กําหนดโครงสรางเงินทุนใหเพิ่มในรูปของอัตราหนี้สินตอสวนของผูถือหุนเฉพาะป 2554 อายุของ
ธุรกิจเปนปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนใหเพิ่มในรูปของอัตราหนี้สิน 
ตอสวนของผูถือหุน ในป 2555 ของอุตสาหกรรมการบริการ สวนปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการกําหนด
โครงสรางเงินทุนใหลดลงในรูปของอัตราหนี้สินตอสวนของผูถือหุน ไดแก เงินกูยืมระยะส้ัน  
ในขณะท่ีความเส่ียงทางธุรกิจเปนปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนใหลดลงในรูป
ของอัตราหนี้สินตอสวนของผูถือหุนของอุตสาหกรรมการบริการในป 2555 สวนความเส่ียงทาง
การเงินเปนปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนใหลดลงในรูปของอัตราหนี้สินตอ
สวนของผูถือหุนของอุตสาหกรรมการผลิต ในป 2554 และอุตสาหกรรมการบริการ ในป 2555  
สําหรับอุตสาหกรรมการผลิตสภาพคลองเปนปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนให
เพิ่มข้ึนในรูปของอัตราหนี้สินตอสวนของผูถือหุนมีความสอดคลองกันท้ังในป 2554 และป 2555  
และวิสาหกิจขนาดในภาพรวมสภาพคลองเปนปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนให
ลดลงในรูปของอัตราหนี้สินตอสวนของผูถือหุนมีความสอดคลองกันท้ังในป 2554 และป 2555  
ในขณะท่ีอุตสาหกรรมการบริการ และอุตสาหกรรมการคาสงและคาปลีกใหผลการศึกษาสอดคลอง
กัน พบวาสภาพคลองเปนปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนใหเพิ่มข้ึนในรูปของ
อัตราหนี้สินตอสวนของผูถือหุน ในป 2554 และเปนปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการกําหนดโครงสราง
เงินทุนใหลดลงในรูปของอัตราหนี้สินตอสวนของผูถือหุน ในป 2555 
 จากผลการศึกษาพบวาวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทย กลุมประเภทอุตสาหกรรม
การผลิต กลุมประเภทอุตสาหกรรมการบริการ และกลุมประเภทอุตสาหกรรมคาสงและคาปลีกจะมี
การจัดหาเงินทุนเขามาในโครงสรางเงินทุนจะอยูในรูปแบบของหน้ีสินมากกวาการจัดหาเงินทุนมา
จากการเพ่ิมทุนโดยการจัดหาเงินทุนของวิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทยจะดูปจจัยท่ีเกี่ยวของ
ไดแก ผลกระทบของอัตราภาษี  ผลประโยชนทางภาษีท่ีไดรับท่ีไมใชหนี้สิน อัตราการเจริญเติบโต  
ความสามารถในการทํากําไร โครงสรางของสินทรัพย สินทรัพยหมุนเวียน และอัตราการจางงาน 
ซ่ึงจากปจจัยท่ีกลาวมานั้นผูประกอบการสามารถที่จะนํามาปจจัยในการกําหนดสัดสวนโครงสราง
เงินทุนไมวาจะจัดหาเงินทุนมาจากการกอหนี้สินหรือการจัดหาเงินทุนมาจากการเพ่ิมทุน 
 ถาหากธุรกิจมีเงินกูยืมระยะส้ันมาใชในการดําเนินธุรกิจ ธุรกิจจะไมมีการจัดหาเงินทุน
มาจากการกอหนี้สินระยะยาวและไมมีการเพ่ิมทุนเพื่อนํามาใชในการดําเนินธุรกิจดวย และเปนผล
ตามมาดวยถาธุรกิจจัดหาเงินทุนในโครงสรางเงินทุนมากจากแหลงของหน้ีสินมากกวาสวนของ 
ผูถือหุนจะเปนมีผลตามมาซ่ึงทําใหเกิดความเส่ียงทางธุรกิจและความเส่ียงทางการเงิน ซ่ึงใหผล
การศึกษาสอดคลองกับ Al-Najja and Taylor (2008) ความเส่ียงทางธุรกิจมีความสัมพันธทางลบกับ
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โครงสรางเงินทุน กลาวคือถาธุรกิจมีหนี้สินมากก็มีผลใหธุรกิจอาจลมละลายได สวนวิจิตรา จําลอง
ราษฎร (2554) ผลการศึกษาพบวาความเส่ียงทางธุรกิจมีความสัมพันธกับระดับการกอหนี้สินใน
ทิศทางตรงกันขาม โดยบริษัทท่ีมีความเส่ียงทางธุรกิจสูงจะกอหนี้สินในระดับตํ่ากวาบริษัทท่ีมี
ความเส่ียงทางธุรกิจตํ่า และเปนไปตามทฤษฎีการพิจารณาตนทุนและผลประโยชนในการกอหนี้
ท่ีวาบริษัทท่ีมีความเส่ียงทางธุรกิจสูงมีโอกาสที่จะลมละลายสูง 
 สําหรับอายุของธุรกิจเปนปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนใหเพ่ิมข้ึน
ในรูปของอัตราหนี้สินตอสวนของผูถือหุนของอุตสาหกรรมการบริการนั้นแสดงใหเห็นวาถาธุรกิจ
บริการมีการดําเนินธุรกิจท่ียาวนานตองการจะขยายธุรกิจหรือการลงทุนเพิ่มจะทําการจัดหาเงินทุน
มาจากการการเพ่ิมทุนหรือการออกหุนสามัญมากกวาการจัดหาเงินทุนมาจากการกอหนี้สิน 
 สภาพคลองเปนปจจัยอิทธิพลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนใหลดลงในรูปของอัตรา
หนี้สินตอสวนของผูถือหุนของวิสาหกิจขนาดกลางในภาพรวม ซ่ึงแสดงใหเห็นวาถาวิสาหกิจขนาด
กลางในประเทศไทยมีสภาพคลองในการดําเนินธุรกิจนั้นจะไมมีการจัดหาเงินทุนมาจากการกอหนี้
เพ่ิมรวมการการออกหุนสามัญเพ่ิมข้ึนดัวย ในขณะท่ีอุตสาหกรรมการผลิตถามีสภาพคลองในการ
ดําเนินธุรกิจจะจัดหาเงินทุนมาใชในการขยายกิจการและขยายการลงทุนนั้นจะจัดหาเงินทุนมาจาก
ท้ังการการหนี้สินเพิ่มและการออกหุนสามัญเพ่ิมดวยโดยจะใชเงินทุนในการดําเนินธุรกิจนั้นมาจาก
ท้ัง 2 แหลงเงินทุน 
 จากการสัมภาษณ สรุปไดวา เงินทุนในการดําเนินธุรกิจสวนมากจะมาจากการจัดหา
เงินทุนมาจากเงินทุนของเจาของธุรกิจมากกวาการจัดหาเงินทุนมาจากการกอหนี้สินแตธุรกิจจะไม
นิยมจัดหาเงินทุนมาจากการออกหุนทุนเพิ่ม เพราะจะทําใหสูญเสียอํานาจในการบริหารงานซ่ึง อายุ
ในการดําเนินธุรกิจนั้นมีผลกระทบตอการจัดการโครงสรางเงินทุนเพราะธุรกิจท่ีมีอายุในการดําเนิน
ธุรกิจมานานจะไมมีการจัดหาเงินทุนมาจากการกอหนี้หรือการจัดหาเงินทุนจากการออดหุนเพิ่มถา
ไมมีความจําเปน โครงสรางของสินทรัพยนํามาใชในการจัดหาเงินทุนในรูปแบบของการจัดหา
เงินทุนมาจากการกอหนี้สินระยะยาว เพราะการกอหนี้สินยังสามารถทําใหธุรกิจสามารถประหยัด
ภาษีไดอีก 
 สรุป จากการศึกษาในครั้งนี้ทําใหทราบถึงการจัดการโครงสรางเงินทุนของวิสาหกิจ
ขนาดในประเทศไทย พบวา เงินทุนท่ีใชในการดําเนินธุรกิจนั้นสวนมากจะมาจากเงินทุนเร่ิมแรกจะ
มาเงินลงทุนของครอบครัวเปนสวนใหญ รูปแบบการบริหารงานเปนลักษณะการบริหารงานแบบ
ครอบครัว สวนใหญถาหากมีการขยายธุรกิจ หรือมีการลงทุนเพิ่ม จะจัดหาเงินทุนมาจากการกูยืม 
ไมวาจะเปนการกูยืมระยะส้ัน เจาหนี้การคา และการกูยืมระยะยาวมากกวา การจัดหาเงินทุนมาจาก
การเพิ่มทุน หรือการออกหุนสามัญ เพราะไมอยากเสียสัดสวนอํานาจในการบริหาร แตสําหรับ
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วิสาหกิจขนาดกลางในประเทศไทยท่ีมีอายุในดําเนินธุรกิจมากนั้น และเปนบุคคลรุนหลังท่ีทําการ
บริหารงานในปจจุบันจะมีการบริหารงานท่ีเปนสากลมากข้ึนมีระบบในการบริหารจัดการท่ีดีข้ึน  
และถามีการลงทุนเพิ่มหรือขยายการลงทุน จะทําการระดมเงินทุนมากจากการการออกหุนสามัญ
มากกวาท่ีจะจัดหาเงินทุนมาจากการกอหนี้สิน เพื่อเปนการรองรับการขยายธุรกิจเพราะเงินทุน
ท่ีมากสวนของเจาของนั้นจะมีความเส่ียงในการดําเนินงานนอยกวาเงินทุนท่ีมาจากการกูยืม 
 
5.3 ขอเสนอแนะ 
 1. จากการศึกษาเปนบริษัทขนาดกลางซ่ึงไมสามารถท่ีจะระดมเงินทุนในตลาด
หลักทรัพยได จะทําใหเกิดการศึกษานี้อาจจะไมสมบรูณ ในเรื่องของการจัดหาแหลงเงินทุน
ภายนอก และเปนท่ีทราบวาบริษัทขนาดกลางน้ันมีการใชแหลงเงินทุนนอกระบบซ่ึงสงผลใหมี
ดอกเบ้ียจายท่ีสูง แตไมสามารถรายงานไวในงบการเงินของธุรกิจไดท้ังหมด จึงทําใหเกิด
ขอผิดพลาดข้ึนได 
 2. เพื่อใหงานวิจัยมีความสมบูรณยิ่งข้ึน ควรทําการศึกษาในปปจจุบันเพิ่มข้ึน เพราะ
ขอมูลท่ีนํามาศึกษาใชขอมูลงบการเงินในป พ.ศ. 2554 และป พ.ศ. 2555 เพ่ือใหทราบถึงปจจัยท่ีมี
อิทธิพลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนนั้นมีความแตกตางกันหรือไม 
 3. ควรมีการศึกษาเพ่ิมเติมเกี่ยวกับพฤติกรรมในการลงทุนของผูประกอบการใน
อุตสาหกรรมชนิดตางๆ ท้ังนี้ เพ่ือทราบถึง พฤติกรรมการบริหารดาน การเงิน แรงงานและรวมไป
ถึง การลงทุนเพ่ือขยายธุรกิจตอไป 
 4. ควรมีการศึกษางานวิจัยเกี่ยวกับพฤติกรรมการจัดหาเงินทุนท่ีเปล่ียนแปลงของ
ผูประกอบการในเชิงคุณภาพ ท้ังนี้ เพื่อทราบถึงพฤติกรรมในการแกไขปญหาเกี่ยวกับ เงินทุน 
หนี้สินและการจัดการตางๆของผูประกอบการ 
 5. ควรคัดเลือกตัวแปรท่ีคาดวานาจะสงผลกระทบตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนท่ี
นอกเหนือจากตัวแปรท่ีศึกษาในคร้ังนี้  เพื่ออธิบายลักษณะของระดับโครงสรางเงินทุนท่ีเหมาะสม
มากยิ่งข้ึน  
 6. ควรมีการศึกษาเกี่ยวกับทฤษฎีโครงสรางเงินทุนวาในวิสาหกิจขนาดกลางใน
ประเทศไทยเหมาะกับสมกับทฤษฎีโครงสรางเงินทุนแบบใด 
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ตารางท่ี 4.34 แสดงคา Standard Deviation of Residual 
 

Residuals Statisticsa 
 Minimum Maximum Mean Std. Deviation N 

Predicted Value .16697119 6.89181041 .68192618 .14884216 3394 

Residual -.84319949 6.19166374 0E-14 .44597344 3394 

Std. Predicted Value -3.460 11.721 .000 1.000 3394 

Std. Residual -1.887 2.855 .000 .998 3394 

a. Dependent Variable: y1 
 
ตารางท่ี 4.35 แสดงสถิติทดสอบการแจกแจงแบบปกติ 
 

Tests of Normality 
 Kolmogorov-Smirnova Shapiro-Wilk 

Statistic df Sig. Statistic df Sig. 

ei .029 3394 .126 .736 3394 .264 

 
สูตรการคํานวณ 1  การตรวจสอบปญหาคาความแปรปรวนของคาความคลาดเคล่ือนไมคงท่ี 
(Heteroscedasticity) 
   ในการตรวจสอบปญหาคาความแปรปรวนของคาความเคล่ือนไมคงท่ี (Heteroscedasticity) 
ทดสอบโดยหาคา  ߯

ଶ   เพื่อยืนยนัดังนี ้
 
1.  สมการทดสอบสามารถกําหนดไดดังนี ้
   สมการทดสอบ  คือ 
                           ݁

ଶ  =  ݕ1ߛ + 0ߛො 
 

   สมมติฐาน  คือ 
   ଵ =  0ߛ  :  ܪ     
 ଵ  ്  0ߛ   :  ଵܪ      
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2.  คาสถิติทดสอบ  ߯
ଶ   =  

ௌௌோ∗/ଶ

ሺௌௌா/ሻమ
 

 

                = 
.ଵ/ଶ

ሺ.ସଵ/ଷଷଽସሻమ
 

 

                = 
.଼ହ

.ଷଽଵହ
 

 
                 =  0.214 
 
3.             

  	߯
ଶ   =   0.214 

           =  3.84   
                     (เปดตารางคาวกิฤตการแจกแจง 
     ความนาจะเปน)   
         ߯ଶ    
 

   (0.95, d.f. = 1)      0.05  =  ߙ 
 
ตารางท่ี 4.36  แสดงคา Residual (SSE) 
 

ANOVAa 
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 

Regression 73.610 13 5.662 28.295 .000b 

Residual 676.401 3380 .200   

Total 750.010 3393    
 

a. Dependent Variable: y1 
b. Predictors: (Constant), x4, x12, x7, x6, x13, x3, x9, x10, x1, x2, x5, x8, x11 
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ตารางท่ี  4.37 แสดงคา Regression (SSR*) 
 

ANOVAa 
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 
Regression .017 1 .017 .079 .779b 

Residual 749.993 3392 .221   

Total 750.010 3393    
 

a. Dependent Variable: ei2 

b. Predictors: (Constant), yhat 
 

ตารางท่ี 4.38 แสดงคา  Variance Inflation Factor 
 

Coefficientsa 
Model Unstandardized 

Coefficients 
Standardized 
Coefficients 

t Sig. Collinearity Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 

(Constant) .000 .000  .921 .357   

x1 .025 .002 .029 13.473 .000 .987 1.013 

x2 .088 .002 .100 39.773 .000 .898 1.113 

x3 -.003 .006 -.003 -.519 .604 .914 1.094 

x4 .488 .012 .491 42.244 .000 .998 1.002 

x5 .080 .003 .083 29.473 .000 .957 1.045 

x6 .036 .002 .043 19.258 .000 .997 1.003 

x7 .007 .005 .007 1.455 .146 .996 1.004 

 

x8 .137 .009 .195 15.172 .000 .858 1.166 

X9 .001 .003 .001 .225 .822 .882 1.133 

x10 .002 .005 .002 .354 .723 .805 1.243 

x11 .222 .013 .223 17.358 .000 .956 1.046 

x12 -.123 .006 -.249 -20.059 .000 .997 1.003 

x13 .021 .001 .028 15.392 .000 .969 1.032 
a. Dependent Variable: y1 
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ตารางท่ี 4.39 แสดงคาสัมประสิทธ์ิของ Yhat2   
 

Coefficientsa 
Model Unstandardized Coefficients Standardized 

Coefficients 
t Sig. 

B Std. Error Beta 

1 

(Constant) -.080 .209  -.383 .701 

Yhat .451 .341 .052 1.322 .186 

yhat2 -.058 .057 -.040 -1.018 .309 

a. Dependent Variable: y1 
 
ตารางท่ี 4.40 แสดงคา Standard Deviation of Residual 
 

Residuals Statisticsa 
 Minimum Maximum Mean Std. Deviation N 

Predicted Value .02482932 1.11802124 .31847431 .08080798 3394 
Residual -.56649440 4.68498802 0E-14 .32682511 3394 
Std. Predicted Value -3.634 9.894 .000 1.000 3394 
Std. Residual -1.730 2.305 .000 .998 3394 
a. Dependent Variable: y2 

 
ตารางท่ี 4.41 แสดงสถิติทดสอบการแจกแจงแบบปกติ 
 

Tests of Normality 
 Kolmogorov-Smirnova Shapiro-Wilk 

Statistic df Sig. Statistic df Sig. 

ei .146 3394 .293 .727 3394 .312 
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 สูตรคํานวณ 2  การตรวจสอบปญหาคาความแปรปรวนของคาความคลาดเคล่ือนไมคงท่ี 
(Heteroscedasticity) 
  ในการตรวจสอบปญหาคาความแปรปรวนของคาความเคล่ือนไมคงท่ี (Heteroscedasticity) 
ทดสอบโดยหาคา  ߯

ଶ   เพื่อยืนยนัดังนี ้
 

1. สมการทดสอบสามารถกําหนดไดดังนี ้
   สมการทดสอบ  คือ 
        ݁

ଶ  =  ݕ1ߛ + 0ߛො 
 

   สมมติฐาน  คือ 
   ଵ =  0ߛ  :  ܪ    
 ଵ  ്  0ߛ   :  ଵܪ     
 

2.  คาสถิติทดสอบ  ߯
ଶ   =		 ௌௌோ

∗/ଶ

ሺௌௌா/ሻమ
 

 

               =  	 ସ.ହଽହ/ଶ

ሺଷ଼ଶହ.ଽହ/ଷଷଽସሻమ
 

 

               =  	 ଶ.ଶଽହ

ଵ.ଶଷଵ଼ଷ
 

 
               =  1.808 
 
3.           		߯

ଶ     =   1.808 
                               =   3.84   
                             (เปดตารางคาวิกฤตการแจกแจง 
                                                                                    ความนาจะเปน)   
           

					߯ଶ     
   
             (0.95, d.f. = 1)    0.05  =  ߙ 
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ตารางท่ี 4.42 แสดงคา Residual (SSE) 
 

ANOVAa 
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 

Regression 289.314 13 22.255 19.662 .000b 

Residual 3825.795 3380 1.132   

Total 4115.110 3393    
 

a. Dependent Variable: y2 
b. Predictors: (Constant), x4, x12, x7, x6, x13, x3, x9, x10, x1, x2, x5, x8, x11 

 
ตารางท่ี 4.43 แสดงคา Regression (SSR*) 
 

ANOVAa 
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 

Regression 4.595 1 4.595 12.063 .001b 

Residual 1292.177 3392 .381   

Total 1296.772 3393    
 

a. Dependent Variable: ei2 
b. Predictors: (Constant), yhat 
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ตารางท่ี 4.44 แสดงคา  Variance Inflation Factor 
 

Coefficientsa 
Model Unstandardized 

Coefficients 
Standardized 
Coefficients 

t Sig. Collinearity Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 

(Constant) -.001 .002  -.549 .583   

x1 .109 .009 .115 11.802 .000 .987 1.013 

x2 .044 .021 .047 2.107 .035 .898 1.113 

x3 -.036 .019 -.037 -1.872 .061 .914 1.094 

x4 .042 .005 .057 7.840 .000 .998 1.002 

x5 .134 .012 .135 11.299 .000 .957 1.045 

x6 .186 .017 .199 11.051 .000 .997 1.003 
 x7 .008 .009 .009 .945 .345 .996 1.004 

 

x8 .845 .043 .973 19.480 .000 .858 1.166 

X9 .001 .002 .003 .729 .466 .882 1.133 

x10 .008 .007 .009 1.165 .244 .805 1.243 

x11 .015 .003 .020 5.190 .000 .956 1.046 

x12 -.494 .015 -.830 -32.216 .000 .997 1.003 

x13 .100 .013 .105 7.566 .000 .969 1.032 
 

a. Dependent Variable: y2 
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ตารางท่ี 4.45 แสดงคาสัมประสิทธ์ิของ Yhat2   
 

Coefficientsa 
Model Unstandardized Coefficients Standardized 

Coefficients 
t Sig. 

B Std. Error Beta 

1 

(Constant) -2.652 .134  -19.808 .000 

Yhat 2.828 .760 .207 3.720 .000 

yhat2 1.119 1.109 .056 1.009 .313 
 

a. Dependent Variable: y2 
 
ตารางท่ี 4.46 แสดงคา Standard Deviation of Residual 
 

Residuals Statisticsa 
 Minimum Maximum Mean Std. Deviation N 

Predicted Value 1.54898202 4.18422031 2.31229880 .07494886 3394 
Residual -1.53371489 3.73504686 0E-14 1.14512986 3394 
Std. Predicted Value -10.185 24.976 .000 1.000 3394 
Std. Residual -1.337 2.255 .000 .998 3394 
 

a. Dependent Variable: y3 
 
ตารางท่ี 4.47 แสดงสถิติทดสอบการแจกแจงแบบปกติ 
 

Tests of Normality 
 Kolmogorov-Smirnova Shapiro-Wilk 

Statistic df Sig. Statistic df Sig. 

ei .261 3394 .053 .581 3394 .147 
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สูตรคํานวณ 3  การตรวจสอบปญหาคาความแปรปรวนของคาความคลาดเคล่ือนไมคงท่ี 
(Heteroscedasticity) 
   ในการตรวจสอบปญหาคาความแปรปรวนของคาความเคล่ือนไมคงท่ี (Heteroscedasticity) 
ทดสอบโดยหาคา  ߯

ଶ   เพื่อยืนยนัดังนี ้
 

1.  สมการทดสอบสามารถกําหนดไดดังนี้ 
  สมการทดสอบ  คือ 
               ݁

ଶ  =  ݕ1ߛ + 0ߛො 
 

  สมมติฐาน  คือ 
   ଵ =  0ߛ  :  ܪ    
 ଵ  ്  0ߛ   :  ଵܪ     
 

2.  คาสถิติทดสอบ  ߯
ଶ    =  		 ௌௌோ

∗/ଶ

ሺௌௌா/ሻమ
 

 

                                            =    
ଶଵ.ଽଵସ/ଶ

ሺଽଵଷ.ଶଷ/ଷଷଽସሻమ
 

 

                                            =  		 ଵ.ଽହ

.ଷହଽସ଼
 

 
                                            =    1.499 
 

 	߯
ଶ    =  1.499 3.   

                             =  3.84   
                         (เปดตารางคาวกิฤตการแจกแจง 
                                        ความนาจะเปน)                                                      
          

     ߯ଶ         
   
             (0.95, d.f. = 1)    0.05  =  ߙ 
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ตารางท่ี 4.48 แสดงคา Residual (SSE) 
 

ANOVAa 
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 

Regression 58.029 13 4.464 1.645 .066b 

Residual 9173.723 3380 2.714   

Total 9231.752 3393    
 

a.  Dependent Variable: y3 
b. Predictors: (Constant), x4, x12, x7, x6, x13, x3, x9, x10, x1, x2, x5, x8, x11 

 
ตารางท่ี 4.49 แสดงคา Regression (SSR*) 
 

ANOVAa 
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 

Regression 21.914 1 21.914 5.063 .025b 

Residual 14681.687 3392 4.328   

Total 14703.602 3393    
 

a. Dependent Variable: ei2 
b. Predictors: (Constant), yhat 
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ตารางท่ี  4.50 แสดงคา  Variance Inflation Factor 
 

Coefficientsa 
Model Unstandardized 

Coefficients 
Standardized 
Coefficients 

t Sig. Collinearity Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 

(Constant) .000 .002  .208 .835   

x1 .014 .007 .014 2.001 .045 .987 1.013 

x2 .268 .007 .271 39.186 .000 .898 1.113 

x3 .004 .012 .004 .310 .756 .914 1.094 

x4 .003 .002 .003 1.981 .048 .998 1.002 

x5 .151 .009 .151 16.457 .000 .957 1.045 

x6 .051 .007 .051 6.883 .000 .997 1.003 
 x7 -.001 .002 -.001 -.836 .403 .996 1.004 

 

x8 .673 .031 .700 21.548 .000 .858 1.166 

X9 -.002 .001 -.002 -1.407 .160 .882 1.133 

x10 .002 .002 .002 -.130 .897 .805 1.243 

x11 .028 .005 .028 5.418 .000 .956 1.046 

x12 -.623 .015 -.698 -42.098 .000 .997 1.003 

x13 .288 .034 .290 8.501 .000 .969 1.032 
a. Dependent Variable: y3 

 

ตารางท่ี  4.51 แสดงคาสัมประสิทธ์ิของ Yhat2   
 

Coefficientsa 
Model Unstandardized Coefficients Standardized 

Coefficients 
t Sig. 

B Std. Error Beta 

1 

(Constant) -1.565 2.288  -.684 .494 

Yhat 2.233 1.758 .146 1.270 .204 

yhat2 -.241 .339 -.081 -.709 .478 
 
a. Dependent Variable: y3 
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ภาคผนวก ข 
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